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BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2020/ 1183
av den 25 februari 2020

om det statliga stéd SA.34445 (2012/C) som Danmark har genomfort for overféring av
fastighetsrelaterade tillgingar frin FIH till Finansiel Stabilitet

(Endast den engelska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet, sarskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda bestimmelser ha gett medlemsstaterna och andra berérda parter tillfille att yttra sig (), och

av foljande skil:

1. FORFARANDE

(1)~ Den 30 juni 2009 beviljade Danmark ett kapitaltillskott pd 1,9 miljarder danska kronor i primarhybridkapital till
banken FIH Erhvervsbank A/S inklusive dotterbolag (nedan kallad FIH) i enlighet med den danska lagen om statliga
kapitaltillskott (3.

(2)  Den 6 mars 2012 anmilde Danmark ett paket av dtgarder till forman for FIH. Genom beslut av den 29 juni 2012
(nedan kallat undsdttnings- och inledningsbeslutet) (*) godkdnde kommissionen tillfalligt dessa dtgdrder (*) och ansdg att
de var forenliga med den inre marknaden.

(3)  Genom samma beslut inledde kommissionen det forfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (nedan kallat fordraget), pd grund av farhigor nir det gillde om &tgirderna var limpliga, om
stodet begransades till vad som var absolut noédvandigt och om bankens eget bidrag var tillrackligt stort, sarskilt
mot bakgrund av den potentiellt laga ersittningen for de &tgdrder betriffande virdeminskade tillgdngar som
beviljades till formén for FIH.

(4 Den 2juli 2012 betalade FIH tillbaka de 1,9 miljarder danska kronor som banken hade mottagit 2009 i enlighet med
den danska lagen om statliga kapitaltillskott (°).

(5) T overensstimmelse med undsittnings- och inledningsbeslutet lade Danmark den 4 januari 2013 (°) fram en
omstruktureringsplan, som senare dndrades. Den 24 juni 2013 overlimnade Danmark en slutlig uppdatering av
planen (nedan kallad omstruktureringsplanen).

(6)  Den 3 februari 2014 6verlimnade Danmark en lista med de villkor f6r omstruktureringen av FIH som Danmark har
atagit sig att folja (nedan kallade dtagandena).

() EUTC 359,21.11.2012,s. 1.

() Med lagen om statliga kapitaltillskott (lov om statsligt kapitalindskud) avses lag nummer 67 av den 3 februari 2009 och tillhérande
foreskrifter. Lagen godkidndes genom kommissionens beslut av den 3 februari 2009 (EUT C 50, 3.3.2009, s. 4).

() Kommissionens beslut av den 29 juni 2012 i drende SA.34445 (2012/C) (f.d. 2012/N) (EUT C 359, 21.11.2012, 5. 1).

() Atgirderna beskrivs nirmare i skilen 10-23 i undsittnings- och inledningsbeslutet.

() Seskil 1.

()

Planen dndrades flera ganger.
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(7)  De danska myndigheterna tillhandaholl ytterligare upplysningar under perioden 30 juni 2012-3 februari 2014.

(8)  Den 11 mars 2014 antog kommissionen ett beslut (') i vilket kommissionen fann att atgdrderna till forman for FIH
utgjorde statligt stod som var forenligt med den inre marknaden enligt artikel 107.3 b i fordraget mot bakgrund av
omstruktureringsplanen och de gjorda dtagandena (nedan kallat 2014 drs beslut).

(9)  Den 24 maj 2014 ingav FIH och dess moderbolag FIH Holding A[S (nedan kallat FIH Holding) en ansdkan om
ogiltigforklaring av 2014 ars beslut. Som ett resultat av deras talan ogiltigforklarade Europeiska unionens tribunal
den 15 september 2016 (°) 2014 ars beslut. Efter 6verklagande upphédvdes tribunalens dom genom domstolens
dom av den 6 mars 2018 (°) och malet aterforvisades till tribunalen. Den 19 september 2019 meddelade
Europeiska unionens tribunal sin dom (**) i vilken den slog fast att kommissionen hade anvint en felaktig siffra nar
den beréknade storleken pé kapitallittnaden till f6ljd av dverforingen av tillgangar till FSC. Aven om denna felaktiga
uppgift tidigare hade anvints av FIH och den danska finansinspektionen, korrigerades den frdn 375 miljoner DKK till
275 miljoner DKK (). Som ett resultat av detta ogiltigforklarade Europeiska unionens tribunal 2014 érs beslut. Det
var ddrfor nodvandigt att i enlighet med artikel 266 i fordraget dteruppta den undersokning som inleddes med
undsittnings- och inledningsbeslutet for att ta hinsyn till resultatet av domstolsforfarandet, och kommissionen
mdste anta ett nytt beslut som avslutar undersékningen och undanréjer ovanndmnda oriktighet.

(10) Som en del av det dterupptagna formella granskningsforfarandet limnade de danska myndigheterna ytterligare
upplysningar den 13 januari 2020. I skrivelsen bekriftade de danska myndigheterna att emedan alla dtaganden som
myndigheterna limnade in den 3 februari 2014 (se skil 6) antingen hade genomforts eller inte lingre var relevanta,
skulle myndigheterna inte upphiva de genomforda dtagandena Pd grundval av denna nya inlaga frin de danska
myndigheterna kan kommissionen avsluta den formella granskningen genom detta beslut.

(11)  Av skyndsambhetsskal godtar Danmark undantagsvis att foreliggande beslut fattas pa engelska (*?).
2. BESKRIVNING

2.1 Stédmottagaren

(12) FIH dr ett aktiebolag med begrinsat ansvar som, vid tidpunkten for 2014 ars beslut, omfattades av den danska
banklagstiftningen och som stod under tillsyn av den danska finanstillsynsmyndigheten. FIH grundades 1958 och
har sitt huvudkontor i Képenhamn i Danmark. Det dgs helt och héllet av FIH Holding.

(13) FIH-koncernen bestdr av FIH Holding och FIH Erhvervsbank, tillsammans med sistnimnda foretags heldgda
dotterbolag. Dessa dotterbolag var den 31 december 2012 FIH Partners A[S (som bedriver verksamhet inom
affarssegmentet foretagsfinansiering), FIH Kapital Bank A[S (), FIH Realkredit A/S, som ar ett hypoteksla-
neinstitut ('), och FIH Leasing og Finans A/S. FIH:s verksamhet kunde delas upp i tre segment: banktjinster (**)
marknadstjanster (%) och foretagsfinansiering (V7).

() Kommissionens beslut 2014/884/EU av den 11 mars 2014 om det statliga stod SA.34445 (12/C) som Danmark har genomfort for
overforing av fastighetsrelaterade tillgangar frén FIH till Finansiel Stabilitet (EUT L 357, 12.12.2014, s. 89).

() Tribunalens dom av den 15 september 2016 i mal T-386/14, ECLLEU:T:2016:474.

() Domstolens dom av den 6 mars 2018 i mal C-579/16 P, ECLLEU:C:2018:159.

(") Tribunalens dom av den 19 september 2019 i mal T-386/14 RENV, ECLLEU:T:2019:623.

(") For ndrmare information, se skdlen 120 och 121.

(") Undantaget fran sprakbestimmelserna limnades in den 13 januari 2020.

(") Den 23 augusti 2013 fusionerades det bolaget med FIH Erhvervsbank A/S som overtagande bolag.

(") Det likviderades 2013, se skl 64.

() Banktjinsterna bestod ursprungligen av 1) foretagsbanktjanster, som innefattade FIH:s utldningsverksamhet, sdrskilt 1an till smd och

medelstora foretag, 2) forvarvsfinansiering, med strukturerad finansiering for fusioner och forvirv pa den skandinaviska marknaden,

och 3) fastighetsfinansiering, som tillhandaholl kapital och rddgivningstjanster till fastighetsinvesterare. Vid tidpunkten for 2014 ars

beslut var fastighetsfinansiering inte lingre ett av FIH:s affirsomréden, sdsom forklaras i skal 43.

(") Segmentet for marknadstjinster bestod av finansiella radgivningstjinster till smé och medelstora foretag om t.ex. riskférvaltning,

skuldférvaltning och kapitalstruktur. Inom marknadssegmentet bedrevs dven handels- och kundinriktad verksamhet pa rinte-, valuta-

och virdepappersmarknaderna.

Inom segmentet foretagsfinansiering tillhandaholls finansiell rddgivning om fusioner och forvirv, privatiseringar och kapitaltillskott

etc.

S
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(14) Den 31 december 2012 dgdes FIH Holding av den danska pensionsfonden Arbejdmarkedets Tilleggspension (nedan
kallad ATP), som innehade 48,8 % av aktierna i FIH Holding, av PF I A[S (**), som innehade 48,8 % av aktierna, och
av bolagsstyrelsen och bolagsledningen, som innehade 2,3 % av aktierna, medan FIH Holdings eget aktieinnehav var
0,1 %.

(15) Vid arsslutet 2011 hade FIH-koncernen en balansomslutning pd 84,16 miljarder danska kronor (11,28 miljarder
euro) och dess totala kapitaltickningskvot (%) var 17,8 %, vilken hade okat till 21,2 % den 31 december 2012. Den
31 december 2012 hade FIH en balansomslutning pd 60,76 miljarder danska kronor (8,1 miljarder euro) (*) och
riskvdgda tillgdngar pa 29,84 miljarder danska kronor (3,98 miljarder euro).

(16) FIH var en nischbank som specialiserade sig pd medellingsiktig finansiering, riskforvaltningsrddgivning och
foretagsfinansiering for danska foretag med en balansomslutning pd mer 4n 10 miljoner danska kronor
(1,34 miljoner euro). FIH:s verksamhet bestod ursprungligen av tre segment: fastighetsfinansiering, f6érvirvsfi-
nansiering och foretagstjdnster.

(17) Vid tidpunkten for undsittnings- och inledningsbeslutet var FIH Danmarks sjdtte storsta bank raknat i
rorelsekapital (*'), med mer dn 2 000 bankkunder pa koncernniva. FIH:s andel av bank- och hypoteksldnemarknaden
beriknades vid den tiden till 1,7 %. Nir det gillde smd och medelstora foretag/foretagsutlaning hade banken en
marknadsandel pd 2,5 %. I juni 2012 hade FIH en marknadsandel pd 2,1 % av den totala marknaden for
foretagsutlaning (bade banker och hypoteksbanker).

(18) FHI-koncernen hade haft ddliga resultat de dr som foregick antagandet av 2014 érs beslut. Den 25 juni 2009 ansokte
banken om rekapitalisering inom ramen for det danska rekapitaliseringsprogrammet (*3 och den 30 juni 2009
mottog den ett statligt kapitaltillskott av primarhybridkapital pd 1,9 miljarder danska kronor i form av ett
skuldebrev. Kupongen till det skuldebrevet uppgick till 11,46 % per ar. For hela aret 2009 gjorde FIH-koncernen en
forlust pa 148 miljoner danska kronor fére skatt (19,9 miljoner euro).

(19) Aven om FIH-koncernen 2010 gjorde en vinst fore skatt pd 316 miljoner danska kronor (42,5 miljoner euro),
berodde den vinsten frimst pd en positiv marknadsutveckling, inklusive orealiserade vinster pé ett indirekt innehav.
Ar 2011 gjorde FIH-koncernen en forlust fore skatt pd 1,27 miljarder danska kronor (170 miljoner euro) pd grund
av nedskrivna lén och en negativ marknadsutveckling. Den 31 december 2012 uppvisade banken en forlust fore
skatt pa 47 miljoner danska kronor (6,4 miljoner euro). For slutet av 2013 har man budgeterat en vinst fore skatt
pd 95 miljoner danska kronor (12,8 miljoner euro). Tredje kvartalet 2013 uppgick nettovinsten fore skatt for
kvarvarande verksamhet till 23,2 miljoner danska kronor (3,09 miljoner euro). For hela verksamheten gjorde FIH
2012 en forlust efter skatt pd 20,1 miljoner danska kronor (2,71 miljoner euro).

(20)  Aren 2009 respektive 2010 sinkte Moody’s FIH:s kreditbetyg fran A2 till Baa3. Ar 2010 enades FIH:s dgare (den
islandska finanstillsynsmyndigheten och Islands centralbank) (¥)) om att silja sina andelar i FIH till de nuvarande
dgarna. Den nya dgarstrukturen forviantades ge FIH ett mycket bittre kreditbetyg, eftersom den tidigare dgaren
Kaupthing Bank hf hade varit en av Moody’s storsta farhgor nir det gillde FIH. P& grund av framfor allt
omstandigheter som var specifika for FIH, sdsom refinansiering av statsgaranterade obligationer, kreditvirdighet och
exponering mot fastighetssektorn, sinkte emellertid Moody’s 2011 FIH: kreditbetyg ytterligare till B1 och
meddelade att utsikterna for kreditbetyget var negativa.

(*%) PF 1 A/S 4r ett holdingbolag for dgande av FIH Holding, som bestdr av PFA Pension, Folksam Omsesidig Livforsikring/Folksam
Omsesidig Sakforsdkring och C.P. Dyvig & Co AJS.

(") T omstruktureringsplanen anvinds begreppet "solvenskvot”. Inom ramen for finansiell rapportering betyder solvenskvot emellertid
hur stor ett bolags vinst dr i forhallande till de totala skulderna, efter skatter och nedskrivningar. Kvoten ar saledes ett matt pd
foretagets mojligheter att betala sina skulder. Kvoten anger storleken pd ett foretags inkomster efter skatt, med undantag av utgifter
for materiella avskrivningar, i forhdllande till de totala skulddtagandena. Den tillhandahéller dven en beddmning av hur troligt det 4r
att bolaget fortsitter att samla sina skulddtaganden. Niar omstruktureringsplanen anvander “solvenskvot” anviands i detta beslut i
stallet begreppet "total kapitaltdckningskvot”, dvs. bankens totala kapital i forhéllande till dess totala riskvdgda tillgangar.

(*) Vixelkurs den 31 december 2012: 1 euro = 7,4610 danska kronor (ECB).

(*) Rorelsekapital definieras som summan av insittningar, emitterade obligationer, efterstillda skulder och aktiekapital.

(*) Se fotnot 2.

(¥ Ar 2010 bjsds FIH-koncernen ut till frsiljning av sin tidigare égare, den islindska banken Kaupthing Bank hf, som bérjade avvecklas

under 2008.
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(21) Sdnkningen av kreditbetyget 2011 Gverensstimde med marknadspriserna vid den tidpunkten for de av FIH:s
obligationer som inte omfattades av ndgon statlig garanti. FIH:s. 2—4-driga skuld beriknades till spreadar pa 600—
700 rantepunkter 6ver motsvarande Euribor-kopplade swappranta fram till forfallodagen.

2.2 De hiindelser som utlgste stoddtgirderna

(22) Under 2011 och 2012 forutsig FIH att banken skulle f& problem med de skulder som forfoll till betalning under
2012 och 2013. Den finansieringsutmaning som detta ledde till orsakades i huvudsak av FIH:s sinkta kreditbetyg
och dndrade forutsittningar pé kapitalmarknaden (*). I juli 2009 hade FIH redan beviljats likviditetsstod i form av
en statlig garanti pd 50 miljarder danska kronor (6,31 miljarder euro), som banken till fullo hade utnyttjat. Den
hade ocksd mottagit ett primarhybridkapitaltillskott fran staten pa 1,9 miljarder danska kronor (255 miljoner euro)
inom ramen for den danska garantiordningen. Fran och med den 31 december 2011 innehade FIH statsgaranterade
obligationer till ett virde av 41,7 miljarder danska kronor (5,56 miljarder euro), vilket motsvarade 49,94 % av
bankens balansomslutning.

(23) Eftersom de statsgaranterade obligationerna forfoll under 2012 och 2013 riskerade FIH att fi ett
finansieringsproblem. Under andra halvdret 2011 uppskattade den danska finanstillsynsmyndigheten att det fanns
en relativt stor risk att FIH skulle f likviditetsbrist de nirmaste 12-18 mdnaderna pd grund av dess forviantade
oformdga att erhélla finansiering pé den inre marknaden

(24)  For att motverka de vixande likviditetsproblemen var FIH tvungen att kraftigt minska sin balansomslutning.

2.3 Stoditgirderna

(25) For att losa FIH:s forvintade likviditetsproblem foreslog Danmark i juli 2012 en komplex dtgird betriffande
viardeminskade tillgdngar for att Gverfora FIH:s problematiska fastighetsfinansieringstillgdngar till ett nytt
dotterbolag till FIH Holding (nedan kallat det nya bolaget). Samtidigt tog sig Danmark att tillhandahalla finansiering
och rekapitalisering av det nya bolaget nirhelst sd kravdes.

(26) "Atgirderna” () bestod av tva etapper inom ramen for ett aktiekdpsavtal (*9) och en mingd tilliggsavtal enligt vilka
tillgdngar i FIH-koncernen pé uppskattningsvis 17,1 miljarder danska kronor (2,3 miljarder euro eller 28 % av FIH:s
totala tillgdngar vid tidpunkten for overforingen) Gverfordes till det nya bolaget. Det nya bolaget (¥) koptes dérefter
av det danska bolaget Finansiel Stabilitet (*), for att senare avvecklas pa ett kontrollerat sitt inom ramen for den
danska avvecklingsordningen (*), och i enlighet med den ordningens principer (*). Avvecklingen forvintades pagé
till den 31 december 2016 men kunde fortsdtta till den 31 december 2019. Finansiel Stabilitet kunde finansiera
nastan hela kapitalbeloppet pd 2 miljarder danska kronor for kopet av det nya bolaget genom fortida inlosen av det
primirhybridkapitaltillskott pd 1,9 miljarder danska kronor som FIH hade beviljats (*') av staten 2009. Finansiel
Stabilitet godkinde FIH:s dterbetalning av det statliga kapitaltillskottet den 2 juli 2012, grundat pa en solvens- och
likviditetsbedomning som innefattade den dtgird som bestod av dverforing av tillgdngar ().

(*) Se skil 20.

(*) Se fotnot 4. Dessa dtgdrder beskrivs narmare i skdlen 27 till 33.

(*) Avslutande memorandum mellan FIH och Finansiel Stabilitet av den 2 juli 2012.

(¥) Efter att det forvirvades av Finansiel Stabilitet fick det nya bolaget det nya namnet FS Property Finance A/S. Det bedrev dock

fortfarande sin verksamhet pd samma adress som FIH:s huvudkontor.

(*) Finansiel Stabilitet 4r ett statligt organ som ansvarar for de olika dtgarder som innebar anvindning av statliga medel till forman for
finansinstitut i samband med finanskrisen.

(*) Se beslut N 407/2010 av den 30 september 2010 (EUT C 312, 17.11.2010, s. 7), beslut SA.31938 (N 537/2010) av den 7 december
2010 (EUT C 117, 15.2.2011, s. 2), beslut SA.33001 (2011/N) — del A av den 28 juni 2011 (EUT C 237, 13.8.2011, s. 2), beslut
SA.33001 (2011/N) — del B av den 1 augusti 2011 (EUT C 271, 14.9.2011, s. 4), beslut SA.33757 (2011/N) av den 9 december 2011
(EUT C 22, 27.1.2012, s. 5), beslut SA.34227(2012/N) av den 17 februari 2012 (EUT C 128, 3.5.2012, s. 1) samt beslut SA.33639
(2011/N) — Rescue Aid for Max Bank av den 7 oktober 2011 (EUT C 343, 23.11.2011, s. 13).

(*) Syftet med ordningen 4r att bevara ett virde i banker i kris genom att avveckla dem under kontrollerade former i stillet for att ldta dem
forsittas i konkurs. Enligt den ursprungliga ordningen forlorar aktiedgare och innehavare av efterstillda obligationer alla sina
tillgdngar i banken i kris. Tillgdngar och kvarvarande skulder overfors till Finansiel Stabilitet, som &r statens avvecklingsbolag. De
tillgdngar som kan siljas siljs till investerare, och dterstdende tillgdngar avvecklas. Intdkterna frdn forsiljningen och avvecklingen
anvinds for att ersitta fordringsigare (innehavare av prioriterade obligationer och insittare).

(") Seskilen 1 och 4.

(*) Bekraftat genom en skrivelse fran finanstillsynsmyndigheten av den 18 april 2013, som gavs in till kommissionen via e-post den 29

april 2013.
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(27)

(29)

(30)

(31)

I den forsta etappen 6verfordes FIH Erhvervsbanks och FIH Kapital Bank A/[S tillgdngar och skulder till det nya
bolaget, dvs. det nya dotterbolag som dgdes av FIH Holding. De tillgdngar som 6verfordes till det nya bolaget var
hypotekslan och virdepapper till ett virde av 15,2 miljarder danska kronor (2,1 miljarder euro) och derivat till ett
vérde av 1,6 miljarder euro (215 miljoner euro). Det nya bolagets ursprungliga skulder bestod av tvd 1an (l&n 1 och
1an 2), och den dterstdende delen eget kapital uppgick till 2 miljarder danska kronor.

Léan 1 var ett forlusttickande 1an fran FIH till det nya bolaget pd 1,65 miljarder danska kronor (221 miljoner euro).
Det nya bolaget skulle bara behova betala tillbaka det lanet till FIH om avvecklingen av de tillgdngar som overforts
ledde till ett 6verskott som oversteg Finansiel Stabilitets kopeskilling pd 2 miljarder danska kronor (268 miljoner
euro). Nar det galler ersdttningen for 1an 1 skulle det nya bolaget betala den femariga danska statsobligationsrantan
plus 1,15 % (¥).

Lén 2 var ett 1an frdn FIH Erhvervsbank till det nya bolaget pd omkring 13,45 miljarder danska kronor (1,8 miljarder
euro). Som ersdttning for lan 2 skulle det nya bolaget betala FIH den danska CIBOR-treménadersrdntan plus 1,12 %.
Lén 2 forfoll samtidigt som de 1an som FIH tidigare hade beviljat inom ramen for den statliga garantin. Ldn 2 och de
ovriga lanen forfoll darfor helt i mitten av 2013, och i avtalet angavs att nir det nya bolaget betalade tillbaka lan till
FIH skulle FIH betala tillbaka de utestdende ldn som garanterades av staten. Eftersom det nya bolaget har betalat
tillbaka det nominella virdet av ldn 2 till FIH har Finansiel Stabilitet tillhandahallit finansiering till det nya bolaget
med de belopp som krivdes for att dterfinansiera det nya bolagets tillgdngar.

I etapp 2, som genomfordes omedelbart efter det att etapp 1 hade slutforts, kopte Finansiel Stabilitet alla aktier i det
nya bolaget av FIH Holding. Det ursprungliga pris (*) som Finansiel Stabilitet betalade till FIH Holding for det nya
bolaget motsvarade (nettovirdet av) foretagets eget kapital den 1 januari 2012, vilket uppgick till 2 miljarder euro.

FIH Holding kunde sedan anvinda kassaGverskottet som omedelbar likviditet for att betala tillbaka en del av det
statsgaranterade lanet. Samtidigt medforde overforingen av tillgdngar att hypoteksldnen ersattes av 1an till ett statligt
organ, vilket gjorde att FIH:s riskvdgda tillgdngar minskade med omkring 10 miljarder danska kronor (**).

Utover aktiekopsavtalet innefattar dtgirderna flera tilliggsavtal mellan FIH Holding och Finansiel Stabilitet:

a) Den 1 juli 2012 (*) gav FIH Holding en obegrinsad forlustgaranti till Finansiel Stabilitet som innebar att man
garanterade att nir det nya bolaget avvecklades skulle Finansiel Stabilitet fa tillbaka all finansiering och alla
kapitaltillskott som det hade tillhandahallit det nya bolaget. Betalningen for den garantin ingick i den rorliga
delen av kopeskillingen i aktiekdpsavtalet.

b) Den 1 juli 2012 &tog sig Finansiel Stabilitet att tillhandahélla finansiering till det nya bolaget nir lin 2 hade
forfallit (i mitten av 2013). Finansiel Stabilitet skulle erhélla rdnta frdn det nya bolaget motsvarande EU:s
basrdnta plus 100 rantepunkter. For att genomfora det dtagandet beviljade Finansiel Stabilitet det nya bolaget ett
rantefritt 1an pd 13 miljarder danska kronor (1,64 miljarder euro). Finansiel Stabilitet skulle inte erhdlla nigon
facilitetsavgift.

¢) Finansiel Stabilitet dtog sig att vid behov finansiera och rekapitalisera det nya bolaget fore avvecklingsprocessen.

Vid avvecklingen av det nya bolaget hade Finansiel Stabilitet enligt avtalet ratt till terbetalning av dtminstone sin
ursprungliga nettoinvestering pa 2 miljarder danska kronor for de kostnader som FIH och Finansiel Stabilitet hade
ddragit sig under transaktionen. Om avvecklingsprocessen skapade ett dverskott som understeg kopeskillingen pé 2
miljarder danska kronor skulle FIH std for mellanskillnaden med hjilp av ldn 1, det forlusttickande 1anet, respektive
garantin. Om avvecklingsprocessen skapade ett Overskott som Gversteg 1,5 miljarder danska kronor, skulle
ytterligare 25 % av det 6verskjutande beloppet betalas till Finansiel Stabilitet, utover minimibeloppet pa 2 miljarder
danska kronor. Ytterligare verskjutande belopp skulle betalas till FIH Holding. I praktiken innebar detta att om det
slutliga 6verskottet understeg 1,5 miljarder danska kronor skulle Finansiel Stabilitet erhalla 2 miljarder danska
kronor. Om det slutliga 6verskottet blev t.ex. 1,9 miljarder danska kronor skulle Finansiel Stabilitet erhdlla 2,1
miljarder danska kronor.

Enligt avtalet skulle det nya bolaget betala den tvé-, tre- eller femdriga effektiva danska statsobligationsrantan plus 1,15 % beroende pé
vilken 16ptid som FIH valde. I praktiken blev det dock den femdriga rantan.

Kopeskillingen bestod av ett fast belopp pa 2 miljarder danska kronor och ett rorligt belopp som berodde pa det nya bolagets slutliga
realisationsvirde, vilket beskrivs i skil 33.

Bekriftat i en skrivelse frdn den danska tillsynsmyndigheten av den 18 april 2009 (se dven fotnot 32).

Ett principavtal som faststillde mdnga av detaljerna i aktiekopsavtalet och dess tilliggsavtal undertecknades den 1 mars 2012, och de
slutliga avslutande dokumenten undertecknades den 1 juli 2012.
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2.4 Det formella granskningsférfarandet

(34) Tundsittnings- och inledningsbeslutet gav kommissionen uttryck for tvivel betriffande dtgirdernas proportionalitet,
huruvida stodet begrinsades till vad som var absolut nodvindigt, huruvida FIH-koncernens eget bidrag var
tillrackligt stort samt huruvida snedvridningen av konkurrensen begrinsades i tillricklig utstrickning.

(35) Kommissionens tvivel berodde pd att dtgirderna tedde sig onddigt komplicerade for att losa FIH:s framtida
likviditetsproblem. Framfor allt var det oklart i vilken utstrickning de olika tilliggsavtalen och det inbordes
forhdllandet mellan ersittningsmodellens olika aspekter kunde betraktas som nodvindiga, dandamalsenliga och
vilriktade dtgirder i den mening som avses i 2008 drs bankmeddelade (¥7).

(36) Vid tidpunkten for undsittnings- och inledningsbeslutet hade FIH dessutom f6r avsikt att aggressivt gd in pd
internetmarknaden for privatkundsinlining och forsoka bli "prisledande” p& den marknaden. Intradet pé
internetmarknaden for privatkundsinldning var en grundliggande komponent i FIH:s strategi for att hantera sina
finansieringsproblem.

(37) Det forefoll dessutom mycket osannolikt att den foreslagna ersittningen till Finansiel Stabilitet for de 6verforda
tillgdngarna och skulderna skulle motsvara den ersittningsnivd som avses i punkt 21 i meddelandet om
virdeminskade tillgdngar (**), enligt vilken bankerna i storsta mojliga utstrickning ska bira de forluster som hanfor
sig till virdeminskade tillgdngar. Enligt punkt 21 ska bankerna betala en korrekt ersittning i nigon form till staten
som kompensation for riddningsatgarden, for att sakerstilla att aktiedgarna tar en motsvarande del av ansvaret och
bérdan oberoende av vilken modell som valts.

3. OMSTRUKTURERING

3.1 Omstruktureringsplanen

(38) Den 24 juni 2013 lade Danmark fram en slutlig uppdaterad version av omstruktureringsplanen for FIH-koncernen
for perioden 2012-2016. Planen innefattade ett bista och ett vérsta tinkbara scenario (**), for att visa FIH:s forméga
att dterstdlla sin ldngsiktiga lonsambhet, tillracklig ansvarsfordelning, samt limpliga dtgdrder for att hantera
snedvridningar av konkurrensen.

(39) Omstruktureringsplanen grundades pd antaganden om den utveckling av tillvixten av bruttonationalprodukten
(BNP) som Internationella valutafonden (IMF) hade forutspétt och utvecklingen av forandringar av den kortfristiga
och medelfristiga rintan, grundat pa det danska néringslivs- och tillvixtministeriets uppskattningar av utvecklingen
av kortfristiga rantor fram till 2014. Planen utgick frdn en mattlig dterhdmtning i friga om BNP-tillvixt under 2013
och direfter.

(40) I basta fall (*) forvintades FIH kontinuerligt forbdttra sitt resultat fram till 2016. Avkastningen fore skatt pd eget
kapital (*!) i ett normaliserat ekonomiskt lage, var pd koncernnivd budgeterad till 10,3 % den 31 december 2013
och 11,2 % (*)den 31 december 2016.

(41) Det virsta tidnkbara scenariot (¥) grundades pd mindre positiva marknadsprognoser, bland annat forsimrade
marknadsvillkor for finansiering av banker béade i friga om volym och pris, lagre efterfrigan pé ldn och rddgivnings-
tjanster, ogynnsamma rorelser i friga om valutakurser, rintor etc. och nedskrivningskostnader som ldg kvar pa
historiskt hoga nivder under hela affirscykeln. Enligt FIH:s uppskattningar skulle dessa utvecklingstendenser
tillsammans, i ett normaliserat ekonomiskt ldge, leda till en avkastning pa eget kapital fore skatt pa koncernnivé pa
0,9 % den 31 december 2013 och 2,0 % den 31 december 2016.

(*’) Meddelande fran kommissionen — Tillimpning av reglerna om statligt stod pd atgdrder till forman for finansinstitut med anledning av
den globala finanskrisen (EUT C 270, 25.10.2008, s. 8).

(**) Meddelande frin kommissionen om behandlingen av virdeminskade tillgdngar inom gemenskapens banksektor (EUT C 72,
26.3.2009,s. 1).

(*) Med olika delscenarier.

(*) Delscenario med lagre nedskrivningskostnader.

(') Berdknat pd grundval av den andel eget kapital som motsvarar en primérkapitalrelation pé 16 %, med tanke pa bankens riskpositioner
och utan forvintade vinst-[forlusteffekter.

(*) Det dr vart att notera att om man antar att 2013 ars nettokostnader pd 310,25 miljoner danska kronor skulle ka genom en betalning
i enlighet med meddelandet om virdeminskade tillgdngar jimte rdnta och 61,7 miljoner danska kronor i 4terbetalade administration-
savgifter (se mer i skl 124), skulle banken formodligen gora ett negativt vinst- och forlustresultat under 2013 i bada scenarierna.
Genom att vidta en likviditetsforvaltningsdtgdrd i december 2013 hade FIH i hog grad kompenserat for denna effekt. Effekten skulle
vara forsumbar fér 2016 eftersom siffrorna angavs som avkastning pa eget kapital "i ett normaliserat ekonomiskt lage”.

(¥) Delscenario med hoga nedskrivningskostnader.
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Bada scenarierna utmarktes av en relativt ldg avkastning pé eget kapital, vilket framst berodde pa att Danmark inom
ramen for unders6kningen av statligt stod hade dtagit sig att tillimpa ett forbud mot utdelningar och ett f6rbud mot
kupongbetalningar. Till f6ljd av dessa dtaganden skulle FIH fortsitta att gd med vinst fram till slutet av omstrukturer-
ingsperioden och slutforandet av atgirderna.

FIH:s verksamhet bestod ursprungligen av tre segment: fastighetsfinansiering, forvarvsfinansiering och
foretagstjanster. Som ett led i FIH:s omstrukturering hade affirssegmentet fastighetsfinansiering upphort, eftersom
lén inom fastighetsfinansieringssegmentet sdldes till Finansiel Stabilitet 2012. Dessutom skulle 1anen i bankens
division for forvarvsfinansiering fasas ut. Det enda affirssegment som skulle drivas vidare var saledes
foretagstjanster. I mars 2013 hade antalet heltidsanstillda sjunkit till 214 fran 356.

Enligt omstruktureringsplanen skulle balansomslutningen ha minskat till 27,68 miljarder danska kronor
(3,74 miljarder euro) den 31 december 2013. Den 31 december 2016 riknade FIH med att ha en total kapitaltick-
ningskvot pd 19,6 %.

Den lagstadgade likviditetskvoten (*), som den 31 december 2012 var 214 %, forvintades ha 6kat till 239,7 % den
31 december 2013.

Under omstruktureringsperioden forvintades den totala kapitaltickningskvoten vara 19,6 % och den lagstadgade
likviditetskvoten 175 %, och kvoterna oversteg diarmed klart de lagstadgade kraven.

Avkastningen pé eget kapital fore skatt (*), i ett s.k. normaliserat ekonomiskt lige (*), budgeterades enligt det bista
tinkbara scenariot i omstruktureringsplanen till 9 % den 31 december 2013 och 10,1 % den 31 december 2016. I
det virsta tinkbara scenariot var motsvarande siffror 0,9 % respektive 4,7 % (¥).

Bankens situation hade kraftigt forbattrats sedan mitten av 2011 nér finanstillsynsmyndigheten trodde att FIH skulle
fd sd stora likviditetsproblem att de inte skulle g att losa. FIH hade betalat tillbaka resten av de utestdende
statsgaranterade obligationerna, och refinansieringsproblemet var siledes 16st den 13 juni 2013. Dessutom 16ste
FIH in regeringens primérhybridkapital den 2 juli 2013.

Nar 2014 ars beslut antogs hade FIH inga problem att uppfylla varken sina lagstadgade solvens- eller likviditetskrav.

3.2 Danmarks dtgirder for att atgirda de farhigor som kommissionen pekade pa

Danmark och FIH-koncernen vidtog en rad dtgirder for att dtgirda de farhigor som kommissionen pekade pa i
undsittnings- och inledningsbeslutet.

FIH gjorde en "engdngsbetalning” till Finansiel Stabilitet pd 310,25 miljoner danska kronor (39,12 miljoner euro)
med valuteringsdag den 4 december 2013 (*).

FIH betalade, med avrdkningsdag den 18 december 2013, 61,7 miljoner danska kronor till det nya bolaget som
deldterbetalning av avgifter som mottagits enligt administrationsavtalet for 2012, och minskade retroaktivt de
forvaltningsavgifter for administration och risksikring som togs ut av det nya bolaget 2013 till 0,05 % av den
utestdende laneportfoljen.

FIH minskade sina totala tillgdngar frdn 109,3 miljarder danska kronor (14,67 miljarder euro) den 31 december
2010 till 60,8 miljarder danska kronor (8,16 miljarder euro) den 31 december 2012, vilket motsvarar en
minskning med 44 %.

Den lagstadgade likviditetskvoten definieras som befintlig lagstadgad likviditet i procent av det lagstadgade likviditetskravet. En kvot
pd 100 % krivdes for att uppfylla det lagstadgade kravet, och en kvot pd 214 % var sdledes mer dn dubbelt si hog som det
lagstadgade kravet.

I det basta tinkbara scenariot utgick man frén en ligre genomsnittlig finansieringskostnad och storre inkomster frin marknads- och
foretagsfinansieringstjanster.

Se fotnot 41.

I det virsta tdnkbara scenariot utgick man frn betydande negativ utveckling pd makroekonomisk nivd med bade ldgre
kreditefterfragan och historiskt hoga nedskrivningskostnader (dven om dessa forvintades sjunka under omstruktureringsperioden).
Med verkan fran och med den 4 december 2013 6verforde FIH 310,25 miljoner danska kronor till Finansiel Stabilitet (beloppet hade
satts in den 30 september 2013). Dessutom 6verforde FIH ett belopp pa 6 575 342 danska kronor. Se skal 124.
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FIH minskade vidare sin laneportf6lj frin 58 miljarder danska kronor (7,79 miljarder euro) den 31 december 2010
till 16,2 miljarder danska kronor (2,17 miljarder euro) den 31 december 2012, dvs. med totalt 41,8 miljarder
danska kronor, vilket motsvarar en minskning med 72 %.

Dessutom minskade FIH kraftigt sina riskpositioner pa affirsomridet marknadstjanster ().

FIH minskade antalet heltidsanstillda frdn 356 den 31 december 2010 till 214 den 31 mars 2013, vilket motsvarar
en minskning med 41 %.

Dessutom minskade FIH sin geografiska ndrvaro eftersom tvd av bankens fyra regionkontor stingdes.

3.3 Ataganden som foreslagits av Danmark

Mot bakgrund av de farhdgor som kommissionen gav uttryck for i undsittnings- och inledningsbeslutet och for att se
till att dtgirderna var forenliga med meddelandet om virdeminskade tillgdngar, sirskilt nir det gillde korrekt
ersittning for dtgirder som avsdg 6verforing av tillgdngar, foreslog Danmark de ytterligare dtaganden som beskrivs i
skdlen 59-65. I sin skrivelse av den 13 januari 2020 bekriftade Danmark att alla dessa dtaganden antingen hade
genomforts eller inte lingre var relevanta. Danmark dtog sig dessutom att inte upphiva de genomforda dtagandena.

FIH skulle gora en érlig betalning pd 2,1 miljoner danska kronor (0,3 miljoner euro) till Finansiel Stabilitet fran den
30 september 2014 till slutregleringen av transaktionen med en tidsproportionell betalning (Act/Act) (*°) for den
sista perioden vid slutavrikningsdagen (detta kunde dréja till den 31 december 2019). Eventuella belopp som FIH
redan hade betalat ut till Finansiel Stabilitet utover beloppet i enlighet med 2014 &rs beslut, och som overskred det
totala belopp som ska betalas av FIH enligt detta beslut, skulle dterbetalas till FIH utan rinta.

FIH skulle minska de forvaltningsavgifter som banken tog ut av Finansiel Stabilitet eller betala ett schablonbelopp till
Finansiel Stabilitet, med en nuvarande virdeminskning p4, eller betalningsmotsvarigheten, till 143,2 miljoner danska
kronor (19,09 miljoner euro).

For att nd detta resultat betalade FIH 61,7 miljoner euro till det nya bolaget som en deldterbetalning av de avgifter
som FIH hade erhdllit frin det nya bolaget enligt administrationsavtalet for 2012. FIH minskade ocksd de
forvaltningsavgifter for administration och risksdkring som togs ut av det nya bolaget till 0,05 % av den utestdende
laneportfoljen for 2013.

Dessutom skulle FIH frdn och med den 1 januari 2014 minska de forvaltningsavgifter for administration och
risksikring som togs ut av det nya bolaget till 0,05 % per ar for den utestdende ldneportfoljen.

FIH skulle betala en extra avgift till Finansiel Stabilitet pd 47,2 miljoner danska kronor (6,29 miljoner euro) om
finanstillsynsmyndigheten dndrade sin hdllning i frdga om kapitalkrav pd holdingbolagsniva sa att FIH:s lagstadgade
lanekapacitet inte heller i fortsittningen skulle begrinsas av FIH Holdings kapitalstillning.

Atagandena innebar dven att FIH skulle dra sig ur vissa affirsomraden (fastighetsfinansiering, private equity och
formaogenhetsforvaltning for privatkunder) och dliggas beteendemassiga begrinsningar, inklusive ett forbud mot att
bli prisledande pé inldningsmarknaden, ett forbud mot aggressiva affirsmetoder och ett forbud mot forviry, samt
likvidering av FIH-koncernens hypoteksbank FIH Realkredit A/S. FIH Realkredit A[S likviderades 2013.

En fullstindig forteckning over dtagandena (*!), senast uppdaterad av de danska myndigheterna i deras skrivelse av
den 13 januari 2020, dterfinns i bilagan.

4. DE DANSKA MYNDIGHETERNAS STANDPUNKT

Nar Danmark anmilde atgirderna till kommissionen var Danmarks ursprungliga stindpunkt (*?) att verforingen av
eget kapital till det nya bolaget utgjorde statligt stod, men att stodet var forenligt med den inre marknaden enligt
artikel 107.3 b i fordraget.

Till exempel minskning av riskbeloppet frdn 50 miljoner danska kronor (6,71 miljoner euro) den 31 december 2011 till 35 miljoner
danska kronor (4,7 miljoner euro) den 22 april 2013.

Anger rantedagsbasen som det faktiska antalet dagar under den senaste perioden (frdn den senaste betaldagen till nista betaldag) delat
med det faktiska antalet dagar mellan den 30 september ett ar och den 30 september det péfoljande aret.

I den s.k. villkorslistan.

SANI-anmilan 6783 av den 2 mars 2012, FIH:s skrivelse till kommissionen - slutlig, avsnitt 3.
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I samma skrivelse hivdade Danmark ocksd att FIH-koncernen inte hade mottagit nigot statligt stod eftersom
Finansiel Stabilitet skulle betala ett marknadsmassigt pris for det nya bolaget. Danmark styrkte inte kvantitativt detta
pastdende, varken genom att hinvisa till relevanta marknadsuppgifter eller genom att forklara motiven till
transaktionskostnaderna, men framholl dock foljande:

a) Det fanns forfaranden for att faststalla marknadspriset for overforingen.
b) Inledande finansiering och garantier tillhandaholls av FIH-koncernen.
¢) FIH-koncernen var tvungen att betala alla transaktions- och avvecklingskostnader.

d) FIH-koncernen gjorde ytterligare dtaganden i samband med 6verforingen, framfor allt att den skulle uppfylla sin
skyldighet att lagga fram en affdrsplan.

Danmark drog slutsatsen att FIH inte skulle fa en fordel. I den hindelse kommissionen skulle komma fram till en
annan slutsats gjorde Danmark gillande att eventuellt stod till FIH kunde forklaras forenligt med den inre
marknaden eftersom stodordningen utgjordes av en omstrukturering av FIH i enlighet med meddelandet om
omstrukturering (*%).

Danmark foljde upp sin anmalan genom att den 20 mars 2012 (**) inkomma med en skrivelse i vilken det pdpekades
att FIH inte hade begirt atgarderna och att FIH nir dtgirderna beviljades hade haft skuldsaneringsalternativ som
kunde styrka pastdendet att transaktionen genomfordes pd marknadsvillkor. Danmark hivdade dessutom att en
inledande nedskrivning av tillgdngarnas bokforda virde pd 1,4 miljarder danska kronor och en extra riskjusterings-
diskontering pa 1,3 miljarder danska kronor motsvarade ett marknadsmdssigt pris. Eventuella earn out-forluster
skulle dessutom korrigeras genom den rorliga delen av aktiekopsavtalet, och en effektiv efterhandsjusterings-
mekanism skulle dirmed sakerstilla att priset 1dg i linje med marknadsvillkoren. Danmark gick inte ndrmare in pa
det foreslagna diskonterings- och riskjusteringsbeloppet eller varfor detta skulle leda till ett marknadsmassigt pris.

I sin efterfoljande kommunikation med kommissionen (**) hivdade Danmark att den maximala forlust som Finansiel
Stabilitet exponerades for var 1,05 miljarder danska kronor, dvs. skillnaden mellan 4 enda sidan det forlusttickande
lanet pa 1,65 miljarder danska kronor och 4 andra sidan summan av det nedskrivna bokféringsvirdet och Finansiel
Stabilitets prelimindra riskjusteringsbelopp som tillsammans uppgick till 2,7 miljarder danska kronor. Danmark
hivdade dessutom att staten kraftigt minskade sin risk i forhéllande till FIH:s statsgaranterade 1an och att FIH
betalade tillbaka ett tidigare kapitaltillskott pa 1,9 miljarder danska kronor.

I en promemoria som ingavs den 23 april 2012 (*) underrittade Danmark kommissionen om att man for
ndrvarande inte tinkte forse kommissionen med fler argument betriffande tillimpningen av principen om en privat
investerare i en marknadsekonomi. Samtidigt forklarade Danmark delvis de virderingsmetoder som Finansiel
Stabilitets juridiske radgivare hade anvint.

Direfter hdvdade Danmark den 16 maj 2012 att FIH Holding och Finansiel Stabilitet hade forhandlat fram
transaktionsvillkoren grundat pd normala affirsmetoder i frdga om ansvarsfordelningen vid risker och vinster och
hidvdade att transaktionen hade skett pd marknadsvillkor. Det uttalandet bekriftades av Finansiel Stabilitets
revisionsbolag KPMG (*).

Den 7 juni 2012 gav Danmark in en KPMG-rapport som innehéll en bedomning av dtgirderna, dir alla bidrag
beaktades pd samma gdng. KPMG anférde att man inte sdg ndgon anledning till varfor avtalsvillkoren inte skulle
motsvara riskerna for Finansiel Stabilitet, och motiverade detta med den hoga sikerhetsnivdn, den potentiella
anvindningen av sakerstillda obligationer, det forlusttickande lanet och en earn-out for Finansiel Stabilitet pa 25 %.

Kommissionens meddelande av den 23 juli 2009 om &terstillandet av Ionsamheten och bedomningen av omstruktureringsdtgarder
inom finanssektorn under den rddande krisen enligt reglerna om statligt stod (EUT C 195, 19.8.2009, s. 9).

) Overforingen av tillgdngar frin FIH till Finansiel Stabilitet, som Danmark éverlimnade till kommissionen den 20 mars 2012.
) E-post: frin Danmark till kommissionen av den 29 mars 2012.

Svar pé frigeformuldr av den 4 april 2012 om Finansiel Stabilitet inkop av aktier fran FIH Holding, som Danmark gav in till
kommissionen den 23 april 2012.
Uttalande — FIH Erhvervsbank, odaterat, ingivet till kommissionen den 16 maj 2012.
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Den 11 september 2012, i sitt svar pa inledandet av forfarandet, ifrdgasatte Danmark inte direkt kommissionens
uppfattning att dessa dtgdrder utgjorde statligt stod, utan hinvisade till sina argument av den 29 mars 2012 (**), och
hivdade att varje overforing som oversteg marknadsvirdet skulle kompenseras av det forlusttickande lanet och den
prisjusteringsgaranti som FIH Holding hade beviljat. Danmark anforde dven marginella 6kningar av nya ldn och en
hogre inlsningsniva dn vintat som stod for sin uppfattning, men utan att uttryckligen upprepa att principen om en
privat aktor i en marknadsekonomi (**) skulle tillimpas.

I stillet havdade Danmark att dtgirderna var forenliga med den inre marknaden, och lade fram argument for att visa
att atgirderna var lampliga, att stodet var begransat till vad som var absolut nodvindigt och att snedvridningen av
konkurrensen begransades (*).

I sin skrivelse av den 23 april 2012 erinrade de danska myndigheterna ocksd om sin stindpunkt att dtgirderna var
ett resultat av forhandlingar mellan FIH och Finansiel Stabilitet (“)och hidvdade att en del av vigledningen i
bankmeddelandet (*?) hade gjort det nodvindigt med ett visst métt av komplexitet i atgdrderna (*%), och invinde mot
att denna komplexitet kunde gora dem oldmpliga.

Nir kommissionen informerade Danmark om expertutlitandet om dtgdrdernas marknadsviarde och verkliga
ekonomiska virde invinde Danmark mot resultatet och ingav under perioden 7 februari-11 september 2013 ett
flertal fragor och fortydliganden.

Danmark uppgav att stodet var begrinsat till vad som var absolut nddvindigt (*%), eftersom man antog att
overforingsvardet inte skulle verstiga det verkliga ekonomiska virdet, men tillade att detta endast kunde faststillas
i samband med kommissionens slutliga bedomning.

Utover varderingsaspekten noterade Danmark 6verforingens positiva effekter pa FIH:s rittsliga stdllning, i linje med
omstruktureringsplanens mal om att dterstilla den langsiktiga lonsamheten.

Danmark hivdade dessutom att FIH:s forvarvsstrategi pa inldningsomradet var oberoende av statligt stod och inte
syftade till att banken skulle bli "prisledande”, utan utgjorde en viktig del av bankens finansieringsstrategi. For att
undanroja kommissionens farhdgor atog sig Danmark trots det att se till att FIH foljde forbudet mot att bli
prisledande.

5. BEDOMNING

5.1 Forekomst av statligt stod

Enligt artikel 107.1 i fordraget ar statligt stod stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av
vilket slag det 4n 4r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, i den utstrickning det pdverkar handeln mellan medlemsstaterna.

Kommissionen anser att de dtgarder till férman for FIH som beskrivs i skal 25 till 33 bér bedomas tillsammans som
delar av ett storre paket. Atgarderna utgor en del av en enda transaktion eftersom de ingdende delarna dr 6msesidigt
beroende av varandra (kronologiskt och strukturell) och alla har utformats for att atgirda FIH:s
finansieringsproblem.

Se fotnot 55 och skal 70.

Med "principen om en privat investerare i en marknadsekonomi” avses i detta beslut samma sak som principen om en privataktor i en
marknadsekonomi. Begreppet "principen om en privat aktor i en marknadsekonomi” infordes for att ticka in situationen for bade
investerare och andra marknadsaktorer som ldngivare, fordringsigare etc.

Skrivelse av den 11 september 2012, avsnitten 2, 3 och 4.

Skrivelse av den 11 september 2012, s. 5.

Se fotnot 37.

Skrivelse av den 11 september 2012, avsnitt 2, s. 5.

Skrivelse av den 11 september 2012, s. 6-7.
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5.1.1 Statliga medel

(83) De atgirder som beskrivs i skdl 25 till 33 inbegriper statliga medel eftersom de direkt finansieras av Finansiel
Stabilitet, som 4r ett statligt 4gt bolag (genom det danska niringsministeriet) som ansvarar for olika dtgirder till
forman for danska banker i samband med finanskrisen (*°). For det forsta tillhandaholl Finansiel Stabilitet 2
miljarder danska kronor i likvida medel for att fullgéra det nya bolagets aktiekopsavtal. For det andra dtog sig
Finansiel Stabilitet att finansiera det nya bolagets tillgdngar medan FIH betalade tillbaka sina statsgaranterade lan.
Det atagandet kunde Gverstiga 13 miljarder danska kronor. For det tredje beslot Finansiel Stabilitet att avstd fran
rintebetalningar for att betala for en garanti fran FIH Holding.

5.1.2 Forekomst av en fordel

(84) De atgirder som beskrivs i skal 25 till 33 gav en fordel eftersom de resulterade i att virdeminskade tillgdngar
overtogs fran FIH, vilket medforde att koncernens kapitaltickningskvot forbdttrades samtidigt som banken fick
littare att dtgdrda sina finansieringsproblem.

(85) De danska myndigheterna hivdade att dtgarderna respekterade principen om en privat aktor i en marknadsekonomi
och dirfor inte utgjorde statligt stod till FIH-koncernen.

(86) Kommissionen kommer dirfor att bedoma huruvida dtgirderna till forman for FIH-koncernen iakttar principen om
en privat aktor i en marknadsekonomi. For att prova detta ska den undersoka om en marknadsaktor skulle ha
deltagit i en viss verksamhet pa samma villkor och under samma férutsittningar som den offentliga investeraren nar
beslutet om att tillhandahélla offentliga medel fattades. Det ror sig inte om statligt stod ndr offentliga medel beviljas
under marknadsmassiga omstindigheter och pd marknadsmassiga villkor.

(87) Tjust FIH-koncernens fall anser kommissionen att det dr relevant att undersoka i) huruvida det inledningsvis fanns en
privat investerare som hade varit villig att finansiera dtgarderna pa samma villkor och under samma férutsittningar
som medlemsstaten, ii) om sd ir fallet, vilken avkastning pé sin investering som investeraren krivde i jamforelse
med statens avkastning och iii) vad, i avsaknad av en privat investerare, den forvintade avkastningen (*) och
fordelningen av den potentiella avkastningen frin atgdrderna skulle bli for staten, i jamforelse med vad en
investerare i en marknadsekonomi hade forvintat sig om denna hade vidtagit dtgirderna under normala
marknadsekonomiska villkor. Om staten godtar dessa, eller dnnu bittre, villkor anses genomforandet av atgirden ha
skett pd marknadsvillkor. Det dr framfor allt viktigt att kontrollera huruvida hela transaktionen ger upphov till ett
positivt kassaflode, eftersom ingen privat aktor, som vill maximera sin vinst, skulle gd in i en forlustbringande
verksambhet.

(88) Det tydligaste beviset pa att en transaktion iakttar principen om en privat aktor i en marknadsekonomi ar att
affarsvillkoren inte bara dr godtagbara for en hypotetisk aktér i en marknadsekonomi, utan att det faktiskt finns en
sddan aktor som deltar i samma finansiering och pa samma villkor som staten. Forekomsten av andra investerare r
ett viktigt riktmarke for kommissionen nar den bedémer om principen om en privat aktor i en marknadsekonomi ar
tillimplig.

(89) Nar Danmark beviljade dtgirderna fanns det ingen marknadsaktor som var beredd att bevilja liknande dtgarder till
formén for FIH som de dtgérder som beviljades av det statligt kontrollerade organet. Framfor allt uttryckte varken
dgarkonsortiet eller nigon tredje part att de hade for avsikt att investera i FIH. Enligt kommissionen finns det darfor
inget som talar for att en marknadsekonomisk aktor skulle vara villig att delta i dtgdrderna. Avsaknaden av privata
intressen 4r ett tecken pd bankens finansiella svarigheter och svaga stillning.

(**) Finansiel Stabilitets verksamhet regleras av lagen om finansiell stabilitet och lagen om finansiell verksamhet samt tillhorande
foreskrifter. Dessutom omfattas Finansiel Stabilitet av sirskilda bestimmelser betriffande statligt dgda bolag. I kommissionens beslut
NN 51/2008 av den 10 oktober 2008 (Garantiordning for banker i Danmark) (EUT C 273, 28.10.2008, s. 2) konstaterades att de
andra dtgirder som Finansiel Stabilitet tidigare har tillhandahallit kunde tillskrivas den danska staten.

(*) Den forvantade avkastningen frén dtgdrderna berdknas pd grundval av framtida kassafloden, som diskonteras for att fa fram det
aktuella nettovirdet (se skilen 94 och 95).
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(90) Tavsaknad av en investerare som investerar pd samma villkor som staten kan en atgard fortfarande vara fri fran stod
om en privat aktor under liknande omstindigheter skulle ha beviljat samma finansiering och begirt en dtminstone
lika hog avkastning som den avkastning staten fick. Den beddmningen bér i princip grundas pé en affirsplan som
tar hinsyn till tillgdnglig information och forvintad utveckling vid tidpunkten for beviljandet av den offentliga
finansieringen, och den bér inte forlita sig pd en analys som grundas pa en senare situation.

(91) En av de situationer dir det ar svdrast att tillimpa principen om en privat aktor i en marknadsekonomi dr dessutom
ndr ett bolag redan mottar statligt stod. I det aktuella fallet hade FIH redan mottagit en rekapitalisering den 30 juni
2009, som den dterbetalade den 2 juli 2012. De hybridinstrument som anvindes for rekapitaliseringen ersattes med
11,45 %. FIH deltog dessutom i den danska garantiordningen. Aven om de faktiska omsténdigheterna i detta fall inte
i sig utesluter att principen om en privat aktor i en marknadsekonomi skulle kunna tillimpas, dr de ett tecken pa FIH:
s svérigheter, och skulle ha péverkat privata investerares vilja att investera i atgdrderna. Det tidigare stodet snedvrider
redan de ekonomiska omstindigheterna och ger en uppfattning om fortsatt statligt stdd. Vid sin bedomning har
kommissionen tagit hdnsyn till ersittningen av sddana fordelar med nya fordelar.

(92) Finanstillsynsmyndigheten ansdg att FIH befann sig i ett svart lage eftersom det fanns en betydande risk for att FIH
inte skulle klara de lagstadgade likviditetskraven nir bankens statsgaranterade lan forfoll. Denna situation kunde ha
lett till att FIH hade forlorat sitt banktillstdnd (7). Finanstillsynsmyndighetens uppfattning stoder dirfor
kommissionens bedomning att en marknadsaktor sannolikt inte hade investerat i FIH. Aven om det kan anforas att
finanstillsynsmyndighetens rapport inte offentliggjordes skulle en marknadsaktor ha haft tillgéng till loptidsprofilen
for FIH:s statsgaranterade ldn och dérfor kunnat komma fram till samma slutsats.

(93) Tavsaknad av en privat investerare mdste kommissionen for att ytterligare kontrollera om principen om en privat
aktor i en marknadsekonomi ar tillimplig bedoma huruvida den totala avkastningen frdn atgirderna till formén for
FIH ar lika med eller hogre dn den forvintade avkastning som en hypotetisk privat investerare skulle kriva for att
gora en sddan investering. Den forvintade avkastningen frdn dtgdrderna beror pd den framtida intdktsstrommen
fran kassafloden, vilken med hjilp av en lamplig diskonteringsrinta méste diskonteras till innevarande dag for att fa
fram nettonuvirdet.

(94) Med stod av ett expertutlitande uppskattade kommissionen marknadsvirdet pa det nya bolagets tillgdngar och
grundade Finansiel Stabilitets forvintade avkastning pa hela fordelningen av virdet vid likvidationen av det nya
bolagets egna kapital. I samband med detta har kommissionen tagit hinsyn till alla aspekter av aktiekopsavtalet,
sasom nettolikvideringsvardet, Finansiel Stabilitets och FIH-koncernens intidkter och kostnader och justeringen av
kopeskillingen, som innefattade det forlusttickande ldnet. Det behdvs en fordelningsmodell for att rikna ut
nettonuvirdet av savil fordelarna med ett 25-procentigt innehav vid ett positivt eget kapital som de negativa
effekterna av en kombination av stora tillgdngsforluster i det nya bolaget och FIH Holdings fallissemang om ett
sadant scenario skulle bli verklighet (*%).

(*’) Skrivelse av den 16 maj 2012 frn finanstillsynsmyndigheten till FIH Erhvervsbank A[S, som limnats in till kommissionen.

(**) Pd finansmarknaderna &r detta fenomen kidnt som “korrelationsrisk”. Efter ett expertutlitande beriknade kommissionen den
genomsnittliga kumulativa forvintade forlusten till 16 %. Denna fordelades emellertid linjdrt 6ver den negativa avkastningen, sd att en
forvintad forlust pad 91 % tillimpades i det extrema fallet att tillgdngsportfoljen skulle bli devalverad till endast 5,1 miljarder danska
kronor, och ingen forvantad forlust tillimpades om tillgdngarna skulle ge positiv avkastning.
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(95) Diagrammet visar aktiekopsavtalets nettonuvirde for olika varden vid likvidation av det nya bolagets tillgdngar
(5,1-28,3 miljarder danska kronor). Hur troligt det &r att de olika scenarierna intréffar indikeras med hjilp av den
prickade linjen mot skalan i hogerkolumnen (0,1-7,5 %). I de mest troliga scenarierna 4r avkastningen nigot negativ.

(96) Dessutom visar diagrammet att aktiekopsavtalets totala sannolikhetsviktade genomsnittliga nettonuvirde ocksé var

negativt. Expertberdkningen visar att detta belopp uppgick till 726 miljoner danska kronor. Till foljd av detta
genererar aktiekopsavtalet en forlust i stillet for en vinst. En privat aktor i en marknadsekonomi skulle ha kravt en
ersittning for eget kapital pd minst 10 % () per ar for en liknande investering pd 2 miljarder danska kronor, vilket
skulle ha genererat omkring 1,33 miljarder danska kronor under det nya bolagets sjudriga livstid. Kommissionen
drar dirfor slutsatsen att ingen privat aktor i en marknadsekonomi skulle ha varit villig att investera pa liknande
villkor och under liknande forutsittningar som de som anges i aktickopsavtalet. Foljaktligen ar dtgdrderna inte
forenliga med principen om en privat aktor i en marknadsekonomi (7).

(**) Till stéd f6r denna uppfattning noterar kommissionen att i ett krisldge kan ersittningsnivderna pa rekapitaliseringsmarknaden med
latthet overstiga 15 % (J.P. Morgan, European Credit Research, den 27 oktober 2008 och uppgifter fran Merrill Lynch om primarkapi-
talskulder i euro hos finansinstitut med hog kreditvirdighet). FIH lyckades endast f& en rekapitalisering fran den danska regeringen
2009, och var tvungen att betala en kupong pd 11,45 % for denna. I borjan av mars 2012, ndr aktiekdpsavtalet undertecknades,
noterades FIH:s prioriterade skulder utan sikerhet, som t.ex. ISIN XS0259416757 som hade en arlig kupong pd 4,91 % och som
forfoll till betalning 2021, pd marknaden till 67 % av sitt nominella virde, vilket innebar en avkastning pa mer 4n 10,50 %. Det ir
dirfor logiskt att anta att en investerare i en marknadsekonomi skulle kriva en mycket hogre avkastning pé eget kapital, som inte har
en lika prioriterad kreditposition.
() Att normalt marknadsbeteende inte har iakttagits faststélls utan att ens ta hinsyn till andra aspekter som ingdr i slutregleringsavtalet, sdsom
den kostnad som det nya bolaget betalar for sin inledande finansiering och det forlusttickande ldnet, samt den administrationsavgift som

betalas till FIH for frvaltningen av tillgdngar och risksikring, som riknas in i det totala stodbeloppet i skiilen 106 till 109.
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(97)  Det bor noteras att i berakningarna i skilen 94-96 tog kommissionen hinsyn till korrespondens frin Danmark av
den 7 februari respektive den 11 mars 2013, samt senare korrespondens (') i vilken Danmark tillhandaholl
uppgifter som man tidigare inte hade limnat ut, tex. specifika tolkningar av komponenterna i den rorliga
kopeskillingen, referensdagen for de ldneexponeringsband som var 6ronmirkta for 6verforing fran FIH till det nya
bolaget, utvecklingen av portfoljens kreditvirdighet under perioden december 2011-september 2012 och en mer
detaljerad analys av "outnyttjade kreditloften” i portfoljen.

(98) De kvantifieringar som gjorts i Danmarks argument (%) héller inte heller for granskning. De pé férhand nedskrivna
beloppen och riskbestimmelserna styrktes inte av en oberoende utvirderingsrapport (). Vid bedomningen av
mojligheten att FIH-koncernen inte skulle kunna uppfylla efterhandsgarantier finns det dessutom inte nigon
anledning till varfor det nya bolagets forluster inte skulle kunna 6verstiga 2,7 miljarder danska kronor, i vilket fall
Finansiel Stabilitet (och siledes den danska regeringen) enligt avtal skulle vara skyldigt att rekapitalisera det nya
bolaget fore dess slutlikvidering. Kommissionen konstaterar dirfor att pastdendet att eventuella investeringsforluster
skulle begrdnsas till 1,05 miljarder danska kronor inte har styrkts.

(99) Det faktum att villkoren for atgdrderna forhandlades fram mellan Finansiel Stabilitet och FIH Holding betyder inte
nodvindigtvis att dtgdrderna genomfordes pd marknadsméssiga villkor. Om Danmark hade for avsikt att bevilja ett
stort belopp i ytterligare stod till en bank i stora svérigheter skulle enbart denna omstdndighet inte utesluta
forhandlingar mellan myndigheterna och den banken om sirskilda punkter i transaktionen. P4 grund av den
bilaterala aspekten av de forhandlingar som dgde rum saknade forhandlingarna de drag som utmdrker ett oppet
icke-diskriminerande anbudsforfarande eller en jimforelse med liknande marknadstransaktioner. Att atgdrderna
skulle vara forenliga med marknadsmassiga villkor f6ljer darfor inte automatiskt av att forhandlingar dgde rum.

(100) Nar det giller KPMG:s rapport av den 7 juni 2012 héller kommissionen med om att det pa grund av den komplexitet
som préglar dtgdrderna och deras villkor bor goras en samlad bedomning av dtgdrderna eftersom det inte finns nigra
enskilda bestimmelser som kan dberopas for ersittningen nir det giller varje enskild aspekt. Analysen i KPMG-
rapporten forbisdg emellertid risken for mer negativa scenarier dir FIH Holding kanske inte skulle kunna uppfylla
sina dtaganden. Dessutom tog analysen inte upp en ersittning for det investerade kapitalet pd 2 miljarder danska
kronor. Som pdpekades i skdl 98 kan dtgirderna inte anses forenliga med ett normalt marknadsbeteende eftersom
det saknas en arlig ersittning for kapitalet och eftersom bolaget bara har ratt till 25 % av ett eventuellt positivt eget
kapital under en sjudrig investeringsperiod, bade separat och som en parameter i hela ersdttningsmodellen (™).

(") Sammanfattades i tvd skrivelser som Danmark 6verlimnade den 24 juni 2013 och i ytterligare forklarande skrivelser av den
29 augusti och den 11 september 2013.

() Se skilen 69 och 70.

() Tden sammanfattning pa en sida som 6verlimnades (Brev vedr FIH nedskrivning) nimndes att en utvirderingsgrupp som arbetar for
Finansiel Stabilitets rakning — som foljaktligen inte dr oberoende — konstaterade att det enligt internationella redovisningsstandarder
skulle krivas en nedskrivning pd 3,2 miljarder danska kronor. Riskjusteringen péd 1,3 miljarder danska kronor motiverades dessutom
av ett virderingsavdrag pa 10 % vid virderingen av sikerheten, som i sig inte forklarades. Att utvirderingsgruppen inte dr oberoende
bekriftades i Danmarks skrivelse av den 11 mars 2013, som inneh6ll en nirmare redogérelse av Finansiel Stabilitets virdering.

(") En normal kapitalinvestering innebir att man har ritt till 100 % av avkastningen pa eget kapital. Kommissionen anser att minskningen
av avkastningen av eget kapital till 25 % inte racker for att FIH Holding ska kunna garantera att bolaget kan ticka forluster av eget
kapital, pd grund av FIH:s och FIH Holdings svaga kreditstillning. Dessutom vill kommissionen vara forsiktig nar den varderar det
bidrag som innehavet ger vid ett positivt eget kapital, eftersom majoriteten av de underliggande tillgdngarna i det nya bolaget ar
hypoteksldn, vars avkastning begransas till rinta och premie. Detta innebar att ett virde i likvidation av det nya bolagets tillgdngar
som Overstiger 25 miljarder danska kronor, vilket beskrivs i modellen i skil 94, inte bara dr mindre sannolikt utan kanske helt kan
uteslutas. Att justera upp deltagandeprocenten (exempelvis till 50 %) skulle darfor underskatta det statliga stodbeloppet i den modell
som anvands.
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(101) I samband med detta noterar kommissionen att inom ramen for en tidigare rekapitalisering i form av tillskott av

primirhybridkapital () var FIH tvungen att betala en arlig kupong pd 11,46 % per ér. I borjan av mars 2012
noterades dessutom FIH:s prioriterade skulder pd marknaden med en implicit avkastning pd mer dn 10 %.
Kommissionens resonemang att ersittningen for eget kapital bor vara minst 10 % dr dirfor motiverat. En
marknadsaktor skulle troligen kriva dnnu hogre ersittning med tanke pé de sdrskilda risker som ér forknippade
med koncentrationen och den ligre kvaliteten (") pd det nya bolagets fastighetsportfolj samt med tanke pa att en
kapitalinvestering utgor en oprioriterad fordran. En ersittning pa 6,5 %, som Danmark foreslagit () ar darfor klart
otillricklig. Dessutom bor det noteras att transaktionen genererar en negativ férvantad avkastning.

(102) Kommissionens slutsats dr darfor att atgarderna till formén for FIH inte dr forenliga med principen om en privat

aktor i en marknadsekonomi. Denna bedémning, sarskilt det faktum att kommissionen inte behéver ta hansyn till
de finansiella risker som Finansiel Stabilitet utsattes for pa grund av 2009 &rs stoddtgarder, bekriftades genom
domstolens dom av den 6 mars 2018 (%).

5.1.3 Selektivitet

(103) Anvindningen av atgdrderna rorde endast FIH-koncernen och det nya bolaget. Dessa atgirder var foljaktligen

selektiva.

5.1.4 Snedvridning av konkurrensen och paverkan pd handeln mellan medlemsstaterna

(104) Atgirderna hjilpte FIH att stirka sin kapital- och likviditetsstéllning i férhdllande till sina konkurrenter, som inte

gynnades av_liknande dtgarder. Atgirderna gjorde det dirfor mojligt for FIH att forbéttra sin stillning pd
marknaden. Atgirderna kunde dérfor leda till en snedvridning av konkurrensen.

(105) Eftersom bankmarknaden ar sd integrerad pd EU-niva kinde konkurrenterna av den fordel som FIH fick, bade i

Danmark (dér banker frin andra medlemsstater verkar) och i andra medlemsstater. Atgirderna maste dirfor anses
ha kunnat paverka handeln mellan medlemsstaterna.

5.2 Stoédbelopp

(106) Det totala stodbeloppet i atgirderna () berdknas vara omkring 2,25 miljarder danska kronor (omkring

300 miljoner euro). For att berdkna stodbeloppet har kommissionen beaktat
a) en formdén relaterad till modellen i aktiekopsavtalet (0,73 miljarder danska kronor) (*),
b) ett avstdende av ersittning for eget kapital (1,33 miljarder danska kronor) (*!),

c¢) for hoga rintebetalningar frdn det nya bolagets sida pa lan 1, det forlusttickande ldnet, och den inledande
finansieringen (0,33 miljarder danska kronor), samt

d) for hoga administrationsavgifter (0,14 miljarder danska kronor).

(107) Kommissionen ansdg att en formildrande omstidndighet var att den fortida uppsigningen av statliga garantier pa

0,28 miljarder danska kronor skulle dras av frdn det totala beloppet.

Se skal 1.

I Danmarks skrivelse av den 2 april 2013 framhélls, med juni 2012 som referensdatum, att omkring 25 % av tillgdngarna hade fallerat
och att ytterligare 25 % hade ett "1agt” virde. I expertrapporten (Advisory Services Related to Case FIH — 20 December 2012) gavs en
narmare forklaring av detta uttalande, och dessutom angavs att endast 6,3 % av portfoljen hade ett FIH-kreditbetyg pa 7 eller hogre,
vilket motsvarar "hog kreditvirdighet”. Eftersom mer dn 90 % av portfoljen inte var kreditvirdig och 25 % faktiskt hade fallerat anser
kommissionen att en kapitalinvestering i en sddan portfolj 4r forbunden med stora risker och kraver en hog ersittning.

Angivet i Danmarks skrivelse av den 11 mars 2013 och upprepas i bilaga 1 till Danmarks skrivelse av den 24 juni 2013.

Narmare bestimt punkterna 62 och 63 i nimnda dom.

De dtgirder som ingdr i aktiekopsavtalet av den 1 mars 2012 och det efterf6ljande slutregleringsavtalet av den 2 juli 2012.

Se skl 100.

Se skil 100.
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(108) Som pépekades i skdlen 82 och 100 har kommissionen tillimpat en holistisk strategi vid vdrderingen av rdntor och
andra kassafloden, avgifter och utstillda garantier, och beaktat

a) Danmarks oro for att kommissionen inte i tillrdcklig grad skulle uppmérksamma den ekonomiska realiteten av
alla aspekter av dtgirderna, sdsom det forlusttickande ldnet, och

b) det faktum att inte alla delar i transaktionen kunde kopplas till en specifik post i ersdttningsmodellen.

(109) I o6verensstimmelse med meddelandet om virdeminskade tillgdngar har kommissionen vint sig till externa experter
for virderingsrdd (*).

5.3 Det statliga stodets forenlighet

5.3.1 Rattslig grund for stodets forenlighet

(110) Enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget kan statligt stod anses som forenligt med den inre marknaden om de ges "for
att avhjilpa en allvarlig stérning i en medlemsstats ekonomi”. Med tanke p& omstindigheterna i det aktuella drendet
och omstindigheterna pd finansmarknaderna vid tidpunkten fér undsittnings- och inledningsbeslutet anser
kommissionen att dtgirderna kan provas enligt den bestimmelsen.

(111) Kommissionen medger att finanskrisen har gett upphov till exceptionella omstiandigheter dir en banks konkurs kan
undergriva fortroendet for hela det finansiella systemet, bade pd nationell och pé internationell nivd. S& kan vara
fallet dven for en liten bank som inte har akuta problem men som omfattas av skirpt tillsyn frdn den finansiella
tillsynsmyndighetens sida, sisom FIH. Bankens 2-4-driga skuld beriknades till spreadar pd 600-700 rantepunkter
over Euribor vid tidpunkten for undsittnings- och inledningsbeslutet. Den nivdn ir en tydlig indikation pa
forestdende svarigheter. For att forhindra att den finansiella stabiliteten hotas kan det i sddana fall vara nodvindigt
att ingripa tidigt for att forhindra att det berorda finansinstitutet blir instabilt. Detta galler framfor allt i en liten
ekonomi som Danmark dir berorda parter tenderar att inte gora dtskillnad mellan enskilda banker, och dir en
banks konkurs dirfor skapar ett bristande fortroende for hela sektorn. Den rittsliga grunden for bedémningen av
huruvida alla dtgirder som omfattas av detta beslut ar férenliga med den inre marknaden ar darfor artikel 107.3 b i
fordraget.

(112) Nar det giller den specifika frdgan om huruvida 6verforingen av tillgdngar till Finansiel Stabilitet dr forenlig med den
inre marknaden kommer kommissionen att bedoma atgirderna med hinsyn till meddelandet om virdeminskade
tillgdngar.

(113) Kommissionen kommer dérefter att beddma om omstruktureringsitgarderna ar forenliga med meddelandet om
omstrukturering.

5.3.2 Atgirdernas forenlighet med meddelandet om vérdeminskade tillgdngar

(114) I meddelandet om virdeminskade tillgdngar anges vilka principer som ska tillimpas vid virdering av virdeminskade
tillgdngar och vid bedomning av huruvida en atgird ir forenlig med fordraget. Det dr nodvindigt att gora en
bedémning av om stodet dr begrinsat till vad som ar absolut nédvindigt och om banken och dess aktiedgare str
for ett tillrackligt stort eget bidrag.

(115) Enligt punkt 21 i meddelandet om vardeminskade tillgdngar ska bankerna i storsta mojliga utstrickning bira de
forluster som hanfor sig till virdeminskade tillgdngar. Enligt punkt 21 ska bankerna betala en korrekt ersittning i
ndgon form till staten som kompensation for raddningsitgirden, for att sikerstilla att aktiedgarna tar en
motsvarande del av ansvaret och bérdan oberoende av vilken modell som valts.

(*) Final Report — Advisory Services Related to Case FIH — Phase II — Case SA.34445 Denmark, 19 september 2013.
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(116) I sin ursprungliga form tillhandaholl dtgirderna en ersittning motsvarande den danska regeringens finansierings-
kostnader plus endast 100 rintepunkter for likviditeten. Ingen erséttning planerades for investeringen i eget kapital,
med undantag for en viss andel (25 %) av ett positivt utfall om nettoavvecklingen skulle ge ett Gverskott med hjilp av
prisjusteringsmekanismen. I ett negativt scenario, dir virdet pd nya bolagets portfolj kraftigt skulle sjunka, skulle
ersttningen till Finansiel Stabilitet tillhandahllas av FIH Holding, som under dessa omstindigheter troligen inte
skulle kunna uppfylla sina dtaganden. Som papekades i skilen 66—73 i undsittnings- och inledningsbeslutet forefoll
det darfor osannolikt att ersittningen och det egna bidraget skulle vara tillrickligt omfattande for att stodet skulle
anses forenligt med den inre marknaden i enlighet med vigledningen i meddelandet om virdeminskade tillgdngar.

(117) 1 overensstimmelse med punkt 39 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar analyserade kommissionen darfor
ingdende atgirdernas marknadsvirde. Med hjilp av en extern expert gjorde kommissionen en uppskattning av en
trolig resultatfordelning for det nya bolagets tillgdngsportfolj och berdknade effekten pd virdet av tillgdngarna vid
en trolig slutlikvidering via aktiekopsavtalet.

(118) I sin bedomning upptickte kommissionen fordelar genom avstiende av ersittning for eget kapital och potentiella
forluster kopplade till FIH Holdings kreditvardighet, for hoga rantor pa det forlusttickande 1anet, for stora spreadar
pa FIH:s finansiering till det nya bolaget och for hoga avgifter for administration och risksikring med hjilp av
derivat. Kommissionen fann dven formildrande omstindigheter, sdsom den fortida uppsigningen av statliga
garantier. Sammantaget inneh6ll dtgdrderna statligt stod pd 2,25 miljarder danska kronor.

(119) Med beaktande av punkterna 40 och 41 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar bedémdes skillnaden mellan
overforingsvardet och tillgdngarnas verkliga ekonomiska virde med hjdlp av samma berdkningsmetod som vid
beddmningen av marknadsvirdet, med tva anpassningar. For det forsta baserades resultatfordelningen pa tillgngs-
portfoljens verkliga ekonomiska virde i stillet for pd marknadsvirdet. For det andra grundades den erforderliga
ersattningen for eget kapital pa den faktiska nettokapitallittnad som atgirderna gav upphov till.

(120) 12014 ars beslut bedémde kommissionen efter ett uttalande av finanstillsynsmyndigheten dtgardernas kapitallatt-
nadseffekt brutto till 375 miljoner danska kronor (*). Detta belopp kan delas upp i f6ljande delar:

a) 275 miljoner danska kronor till foljd av minskad likviditetsrisk.

b) 100 miljoner danska kronor till f6ljd av resultatrisk.

(121) Resultatrisken motsvarade risken for att FIH skulle vara tvungen att locka till sig ytterligare kapital for att ticka de
forluster som forutsgs for det kommande ret. I detta fall hade FIH emellertid felaktigt tilldelat en positiv utveckling
vid berdkningen av resultatrisken, eftersom banken raknade med forvintade rantebesparingar pd grund av en fortida
inlosen av hybridkapitalet pa 1,9 miljarder danska kronor (*%). Sddana besparingar skulle inte ha kunnat ge upphov
till en risk for behov av ytterligare kapital, och darfor uppstod ingen kapitalldttnad for FIH enligt resultatriskpo-
sitionen. Denna felberdkning upprepades i ett uttalande frdn finanstillsynsmyndigheten men korrigerades i senare
korrespondens. Eftersom kommissionen i 2014 &rs beslut utgick ifrdn den ursprungliga berikningen faststillde den
kapitallattnadseffekten till 375 miljoner danska kronor och inte 275 miljoner danska kronor. Som ett resultat av
detta ogiltigforklarade Europeiska unionens tribunal den 19 september 2019 beslutet frén 2014. Av detta foljer att
den korrekta bruttokapitalldttnaden for stodatgirderna bor faststallas till 275 miljoner danska kronor. Denna
kapitallittnad bor i vederborlig ordning ersittas for att dtgdrden ska vara forenlig med meddelandet om
virdeminskade tillgdngar. Kommissionen uppskattar att den ersittning som krévs for att kapitalldttnaden ska vara
forenlig med meddelandet om vardeminskade tillgdngar bor uppga till minst 10 % per &r (*).

(*) Kommissionen godtog att trots att finanstillsynsmyndigheten uppgav att kapitallittnaden till FIH Erhvervsbank A/S uppgick till 847
miljoner danska kronor (vilket motsvarar 10,5 miljarder danska kronor i riskvigda tillgdngar), hade den obegrinsade forlustgaranti
som FIH stillt ut kraftigt minskat den totala effekten p& koncernens riskvigningskapacitet vid utldning. For att dimpa kommissionens
oro lade Danmark till ett dtagande om att hoja FIH:s ersittning till Finansiel Stabilitet om finanstillsynsmyndigheten skulle dndra sin
hallning i friga om kapitalkrav pd holdingbolagsniva, si att FIH:s utlaningskapacitet inte langre skulle begransas av FIH Holdings
kapitalstdllning.

(*) Se de svar som ingavs den 8 februari 2019 av FIH Holding och FIH till tribunalen i mél T-384/14 RENV, sidorna 9 och 10.

(*) Kommissionen noterar att detta ersittningstak faststdlldes i tribunalens dom av den 19 september 2019.
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(122) Kommissionen konstaterade vidare att tillgdngarnas overforingsvirde var 254 miljoner danska kronor Gver det
verkliga ekonomiska virdet (*), som skulle ersittas och aterbetalas.

(123) Dessutom skulle 143,2 miljoner danska kronor i for hoga avgifter dterbetalas.

(124) Atgirdernas forenlighet med meddelandet om virdeminskade tillgangar.

a) Den 4 december 2013 dterbetalade FIH det belopp med vilket 6verforingsvirdet 6versteg tillgdngarnas verkliga
ekonomiska virde, det vill siga 254 miljoner danska kronor (*).

b) Den 4 december 2013 betalade FIH ocksd en ersittning pd 10 % per ar av det ursprungliga beloppet av
kapitallattnaden (dvs. 275 miljoner danska kronor) for perioden mars 2012—4 december 2013 (*).

¢) FIH skulle ocks4 till Finansiel Stabilitet betala en ersittning pa 10 % per &r av den dndrade kapitallittnadseffekten
for atgdrderna som var tillimplig frdn och med den 4 december 2013, det vill siga 21 miljoner danska kronor
(275 miljoner danska kronor minus 254 miljoner danska kronor).

d) FIH skulle betala tillbaka dverskottet av administrationsavgifterna (*).

(125) Danmark har sett till att FIH har betalat dessa belopp (**) och dessutom fullgjort alla avtal inom ramen for de
slutdokument som reglerar dtgirderna ().

(126) Danmark atar sig att se till att FIH inte betalar ndgon utdelning forrin slutregleringen av det nya bolagets konton
enligt aktiekdpsavtalet, sd att Finansiel Stabilitets kreditrisk betriffande FIH Holding inte blir lika stor.

(127) Slutsatsen dr att atgdrderna i sin helhet 4r proportionella, begrinsade till vad som ar absolut nodvindigt och
innehdller ett tillrdckligt stort eget bidrag fran FIH. P4 grund av den betalning som gjordes den 4 december 2013 (*?)
till Finansiel Stabilitet samt de ytterligare dtaganden som gjorts betriffande ersittning och avgifter, tillhandahaller
atgirderna dessutom en limplig ersdttning enligt meddelandet om virdeminskade tillgdngar.

5.3.3 Stodets forenlighet med meddelandet om omstrukturering och 2011 drs meddelande om forlingning (%)

a) Lonsamhet

(128) Enligt meddelandet om omstrukturering maste en omstrukturering av ett finansinstitut under den rddande
finanskrisen, for att vara forenlig med den inre marknaden enligt artikel 107.3 b i fordraget, leda till att bankens
lonsamhet dterstills eller att den avvecklas under ordnade former, garantera att stodet begrinsas till vad som ar
absolut nodvindigt och omfatta tillrickligt eget bidrag frn stodmottagaren (ansvarsfordelning) och inbegripa
tillrickliga dtgarder for att begrinsa snedvridningen av konkurrensen.

(*) Kommissionens analys bekriftades av en expertrapport som tog hinsyn till alla aspekter som Danmark hade tagit upp i sin
korrespondens fram till, och inklusive, ssmmanfattningen den 24 juni 2013, samt klargérandena av den 29 augusti 2013.

(*) Se skil 122. Detta var en del av det belopp pa 310,25 miljoner danska kronor som betalades in till en deposition den 30 september
2013 och direfter frislapptes till Finansiel Stabilitet den 4 december 2013 (se skil 51).

(*) Detta var en del av det belopp pa 310,25 miljoner danska kronor som anges i fotnot 88 och dven det belopp pa 6 575 342 danska
kronor som anges i fotnot 48. Observera att de belopp som faktiskt betalades den 4 december 2013 var hogre 4n vad som kravdes
enligt Danmarks dtaganden i bilagan till detta beslut, eftersom de baserades pa ett belopp av kapitallittnadseffekten som ansags vara
felaktigt enligt tribunalens dom av den 19 september 2019.

(*) Under atgardernas 16ptid berdknas 143,2 miljoner danska kronor ha tagits ut i for hoga administrationsavgifter. Danmark lindrade
detta genom att betala tillbaka 61,7 miljoner danska kronor till det nya bolaget i form av de for hoga avgifter som togs ut fram till
antagandet av 2014 drs beslut och genom att minska den framtida administrationsavgiften till 0,05 % av det utestdende fiktiva
beloppet, vilket foljer marknadspraxis.

(*) Se skl 51.

(') Observera att eftersom den ersittning som betalades ut den 4 december 2013 berdknades pa grundval av ett felaktigt (och hogre)
belopp for kapitalldttnadseffekten, kunde alla betalningar som 6verstiger vad som krévs enligt Danmarks dtaganden knutna till detta
beslut dterbetalas till FIH.

(*?) Seskal 51.

() Meddelande frin kommissionen om tillimpning, fran och med den 1 januari 2012, av reglerna om statligt stod pa stodatgarder till
formén for banker i samband med finanskrisen (EUT C 356, 6.12.2011,s. 7).
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(129) Enligt meddelandet om omstrukturering mdste en medlemsstat ldgga fram en omfattande omstruktureringsplan som
visar hur bankerna kommer att g till viga for att terstilla en ldngsiktig, icke-statsstodd, lonsamhet inom en rimlig
tidsperiod som hogst fir pagd i fem dar. Lingsiktig lonsamhet uppnds nir banken kan konkurrera pd
kapitalmarknaden av egen kraft, med iakttagande av relevanta rittsregler. For att banken ska kunna gora detta mdste
den kunna ticka alla sina kostnader och uppvisa en rimlig avkastning pd eget kapital, med beaktande av sin
riskprofil. Aterstillandet av en banks lonsamhet bor huvudsakligen hirrora fran interna atgirder och bygga pa en
trovirdig omstruktureringsplan.

(130) Den omstruktureringsplan som Danmark lade fram betriffande FIH, och som omfattade perioden fram till den
31 december 2016, visade att lonsamheten skulle vara aterstilld i slutet av omstruktureringsperioden. Banken
forvintades fortsdtta gd med vinst och forbittra sina drsresultat, framfor allt under perioden 2013-2016, med en
adekvat avkastning pa eget kapital pd ny affirsverksamhet. Aven i det virsta tinkbara scenariot skulle banken
fortfarande gd med vinst, och nettovinsten skulle 6ka frén 51 miljoner danska kronor (6,8 miljoner euro) 2013 till
122 miljoner danska kronor (16,27 miljoner euro) 2016.

(131) Enligt omstruktureringsplanen skulle FIH:s totala kapitaltickningskvot vara s hog som 19,6 % den 31 december
2016, och den lagstadgade likviditetskvoten forvintades dd vara 160 %. Alla dessa virden skulle klart Gverstiga de
lagstadgade minimikraven. Koncernen skulle dirfor forefalla vilkapitaliserad och tycktes ha en god likviditets-
stillning.

(132) Efter atgirderna, framfor allt overforingen av ldn, var FIH under 2013 inte bara i stind att i tid 16sa in de
statsgaranterade obligationerna utan kunde den 2 juli 2013 édven betala tillbaka det hybridkapital som banken hade
mottagit frdn staten.

(133) Atgirderna forbattrade FIH:s likviditetsprofil och gjorde det mojligt for banken att ni den lagstadgade
likviditetskvoten pa 214 % den 31 december 2012. Banken forvintades nd en kvot pd 239,7 % den 31 december
2013 (*), vilket klart 6versteg de lagstadgade kraven.

(134) Framfor allt stingdes det finansieringsgap som tidigare hotade FIH genom att FIH, med hjilp av den finansierings-
facilitet pd 13 miljarder danska kronor som Finansiel Stabilitet tillhandaholl det nya bolaget, avknoppade tillgingar.
Dessutom étog sig Finansiel Stabilitet att vid behov rekapitalisera det nya bolaget under dtgirdernas loptid (**). FIH:s
omedelbara rekapitaliseringsbehov hade dirfor redan forutsetts.

(135) For att sammanfatta tycktes FIH, som bade har god lonsamhet och sikrad likviditet samt en tillracklig kapitalbas, ha
goda mojligheter att pd egen hand né langsiktig l6nsamhet.

(136) Aven om avkastningen pd eget kapital fore skatt, i ett normaliserat ekonomiskt lige, budgeterades i det virsta
tankbara scenariot till endast 0,9 % den 31 december 2013 och 2 % (*°) den 31 december 2016, var prognosen i det
bista tinkbara scenariot en avkastning pd eget kapital, i ett normaliserat ekonomiskt lage, pd 10,3 % och 11,2 % for
2013 respektive 2016.

(137) Kommissionen brukar inte grunda sina berdkningar pa konceptet “eget kapital i ett normaliserat ekonomiskt lige”
eftersom det regelbundet leder till hogre avkastning péd eget kapital 4n om berikningarna grundas pé det faktiska
egna kapitalet. I det aktuella fallet dtog Danmark emellertid sig att se till att FIH Holding och FIH skulle bibehélla
stora ackumulerade vinstmedel s att det blev ldttare att garantera en limplig betalning till Finansiel Stabilitet.
Framfor allt om det nya bolaget fick ett mycket mindre Gverskott dn FIH hade planerat skulle FIH (via det
forlusttickande ldnet) och FIH Holding bira kostnaderna for att se till att storleken pd FIH:s ersittning var forenlig
med bestimmelserna om statligt stod. Ackumuleringen av balanserade vinstmedel skulle emellertid 6ka det egna
kapitalet till en relativt hog nivé (8,4 miljarder danska kronor i det bésta tinkbara scenariot respektive 7,3 miljarder
danska kronor i det virsta tinkbara scenariot), vilket minskade avkastningen pd eget kapital. FIH kunde inte
forhindra denna process utan att gd med forlust (vilket varken forutses eller dr onskvirt). Konceptet "eget kapital i
ett normaliserat ekonomiskt lige” dr dirfor att foredra i detta fall, sd att kommissionen kan gora en ordentlig
beddomning av bankens lonsamhet utan att behova ta hinsyn till resultatet av ackumuleringen av balanserade
vinstmedel.

(**) Se skal 45.

(**) S& kan bli fallet om tillgdngarnas virde skulle minska dnnu mer. [ sa fall skulle det nya bolaget kunna f3 ett negativt eget kapital och i
enlighet med normala handelsrittsliga regler i s fall vara skyldigt att limna in en konkursansokan. Detta forhindras av rekapitaliser-
ingsklausulen som innebir att det nya bolaget vid behov skulle fa ett rligt kapitaltillskott frin Finansiel Stabilitet, vilket Finansiel
Stabilitet bara skulle fa tillbaka fran FIH Holding vid slutregleringen av transaktionen (som skulle ske ndgon géng under perioden 31
december 2016-31 december 2019).

() Se skl 41.
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(138) Dessutom skulle FIH dra sig ur det relativt riskfyllda affirsomrddet forvarvsfinansiering, vilket ledde till att banken

minskade riskerna i sin affirsverksamhet och fick en stabilare affirsmodell. Med en total kapitaltickningskvot pa
20,8 % () i slutet av omstruktureringsperioden och med tanke péd bankens affirsmodell verkade FIH dessutom vara
overkapitaliserad (%), och var sdledes mycket mindre exponerad én tidigare for marknadsrisker som kunde dventyra
dess existens.

(139) Kommissionen anser darfor att omstruktureringsplanen var laimplig for att aterstalla FIH:s langsiktiga lonsamhet.

ii) Lonsamhet

(140) Danmark atog sig att inte begéra att FIH skulle betala utdelningar under omstruktureringsperioden och dterbetala en

tidigare rekapitalisering frén staten pd 1,9 miljarder danska kronor. Dessutom skulle FIH inte géra ndgra
kupongbetalningar till investerare i hybridinstrument eller nigot annat instrument dir finansinstitut har
handlingsfrihet att vilja om de vill betala kuponger eller gora dterkop, oberoende av hur instrumentet klassificeras i
lagstiftningen, inklusive efterstillda ldneinstrument, om banken inte enligt lag var betalningsskyldig.

(141) Som forklaras i skal 127 faststalldes dessutom ersattningen for dtgirderna betrffande virdeminskade tillgdngar pd

lamplig niva.

(142) Kommissionen anser darfor att omstruktureringsplanen i tillrdcklig utstrickning uppfyllde kravet pd

ansvarsfordelning.

iii) Snedvridning av konkurrensen

(143) Enligt omstruktureringsplanen skulle FIH dra sig ur vissa affirsomrdden (fastighetsfinansiering, private equity och

formogenhetsforvaltning for privatkunder). Framfor allt overfordes fastighetsfinansieringstillgdngar pd 15,4
miljarder danska kronor (25 % av balansomslutningen 2012) till det nya bolaget.

(144) Den &ndrade villkorslistan inneholl dven ett forbud mot att vara prisledande pd inléningsmarknaden om FIH:s

marknadsandel 6versteg 5 %. Det dtagandet gjorde det mojligt for FIH att ytterligare forbittra sin finansierings-
stillning genom att den kunde 6ka inlaningen pd marknaden samtidigt som det fanns en troskel for att forhindra
alltfor omfattande verksamhet. Dessutom skulle FIH omfattas av ett forbud mot aggressiva affirsmetoder s att
konkurrenterna skyddades mot overdrivet marknadsbeteende. Det bor noteras att ingen marknadsaktor framforde
ndgra synpunkter pd FIH:s policy om inldningspriser efter det att kommissionen inledde forfarandet betriffande den
fragan.

(145) FIH skulle vidare avyttra sina investeringar i riskkapitalfonder och andra investeringar i eget kapital, och efter den

31 december 2014 skulle bolagsstrukturen inte lingre innehdlla nigot hypotekslaneinstitut. Dessa affirsomréden
skulle darfor dd lamnas over till konkurrenterna, och FIH:s marknadsnirvaro skulle minska i motsvarande grad.

(146) Utover detta likviderades FIH Realkredit () 2013, och all affarsverksamhet inom affirsomradet forvirvsfinansiering

upphorde.

(147) Dessutom hade FIH redan minskat sina totala tillgdngar frdn 109,3 miljarder danska kronor (14,67 miljarder euro)

den 31 december 2010 till 60,8 miljarder danska kronor (8,16 miljarder euro) den 31 december 2012, vilket
motsvarar en minskning med 44 %.

(148) Sammantaget var dessa dtaganden tillrickliga for att lindra snedvridningen av konkurrensen, eftersom affirsmoj-

)
()

ligheter som skulle ha kunnat vara lonsamma f6r FIH 6vergavs och limnades at konkurrenterna.

Kapitaltickningskvoten skulle vara 19,6 % efter engéngsbetalningen pé 310,25 miljoner danska kronor.

Overkapitaliseringen berodde uteslutande p4 att FIH var tvungen att behlla sina vinster under omstruktureringsperioden och séledes
inte fick betala ndgon utdelning under hela denna period for att pé sé sitt behdlla en hog kapitalbuffert. Det var en forsiktighetsatgérd
for att garantera en korrekt och fullstindig ersittning av atgdrderna betriffande virdeminskade tillgingar eftersom FIH och FIH
Holding hade garanterat slutbetalningen till staten.

Se skilen 13 och 64.
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5.4 Slutsats och avslutande av det formella granskningsférfarandet

(149) I undsittnings- och inledningsbeslutet uppgav kommissionen att den hyste tvivel i friga om huruvida de aktuella

atgarderna var vilriktade i den mening som avses i 2008 &rs bankmeddelande ('*’). Vid tidpunkten for ovannimnda
beslut var det framfor allt oklart huruvida investerare ansdg att FIH hade blivit av med sina simsta tillgdngar, och
huruvida de skulle vara redo att tillhandahalla finansiering till godtagbara villkor. FIH:s omstruktureringsplan visade
att banken hade en tillrickligt stor kapitalbuffert dven i ett stresscenario och att den troligen skulle fortsdtta att vara
lonsam dven vid en ogynnsam makroekonomisk utveckling.

(150) I undsittnings- och inledningsbeslutet uppgav kommissionen dven att den hyste tvivel i friga om huruvida

atgirderna var begransade till vad som var absolut nédvindigt och huruvida de innebar en tillrickligt stor andel
eget bidrag (1*), framfér allt med hinsyn till dtgirdernas komplexitet.

(151) Efter en ingdende bedémning av alla aspekter av dtgirderna och deras kopplingar, anser kommissionen att den

ersattning som FIH skulle betala for dtgdrderna utgor ett tillrdckligt stort eget bidrag och dirfor ar forenlig med
meddelandet om virdeminskade tillgdngar. Kommissionen vilkomnar i detta avseende engdngsbetalningen till
Finansiel Stabilitet och de dtaganden som gjorts i detta avseende (**?). Kommissionen noterar vidare att atgdrderna
forbittrade bankens likviditetsprofil, eftersom den enligt omstruktureringsplanen fortsatte att vara likvid och
l6nsam i samtliga scenarier.

(152) T undsittnings- och inledningsbeslutet uttryckte kommissionen vidare tvivel om huruvida kravet pd att

snedvridningen av konkurrensen ska begrinsas hade uppfyllts. Danmark gjorde dock direfter dtaganden som
innebar att FIH skulle omfattas av ett kupongforbud, ett utdelningsforbud, ett forbud mot att vara prisledande
(inklusive pa inldningsmarknaden) och ett forbud mot aggressiva affirsmetoder, och att bolaget skulle avyttra sina
investeringar.

(153) Sammantaget noterar kommissionen att den omstruktureringsplan som Danmark lade fram pa ett lampligt sitt

atgardade frdgorna om l6nsamhet, ansvarsfordelning och snedvridning av konkurrensen, och att planen foljaktligen
uppfyllde kraven i meddelandet om omstrukturering och meddelandet om virdeminskade tillgdngar.

(154) Mot bakgrund av ovanstdende bedémning finner kommissionen att atgarderna var valriktade, begransade till vad

som var absolut nodvindigt och medférde begrinsad snedvridning av konkurrensen. De tvivel i friga om
atgirdernas forenlighet som kommissionen gav uttryck for i undsittnings- och inledningsbeslutet har dirfor
undanrojts.

6. OVERENSSTAMMELSE MED BESTAMMELSE_RNA 1 EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2014/59/
EU ('*”)OM ATERHAMTNING OCH RESOLUTION AV BANKER

(155) Aven om medlemsstaterna har inforlivat direktiv 2014/59/EU i sin nationella lagstiftning méste kommissionen

bedéma om dtgirden strider mot de oupplosligen forbundna bestimmelserna i direktiv 2014/59/EU.

(156) Denna skyldighet overensstimmer med unionsdomstolarnas rittspraxis, enligt vilken ('*) "ndrmare bestimmelser

(104)

(IOS)

om ett statligt stdd som strider mot andra sirskilda bestimmelser i fordraget 4n [artiklarna 107 FEUF och 108
FEUF] kan vara s oupplosligen forbundna med stodets mél att det inte dr mojligt att bedoma dem separat, s3 att
deras verkan pé forenligheten eller oférenligheten hos stodet i dess helhet med nodvindighet maste bedomas
genom forfarandet i [artikel 108]” (1*).

Se avsnitt 2.1 i undsittnings- och inledningsbeslutet.

Se avsnitt 2.2 i undsittnings- och inledningsbeslutet.

Se skal 124.

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram f6r dterhimtning och resolution
av kreditinstitut och virdepappersforetag och om 4ndring av rddets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv
2001/24[EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005/56[EG, 2007/36[EG, 2011/35[EU, 2012/30[EU och 2013/36/EU samt Europapar-
lamentets och radets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, 5. 190).

Se bland annat domstolens dom av den 12 november 1992 i de forenade malen C-134/91 och C-135/91, Kerafina-Keramische/
Grekland, EU:C:1992:434, punkt 20, och forstainstansrittens domar av den 27 september 2000 i mél T-184/97, BP Chemicals Ltd/
Europeiska kommissionen, EU:T:2000:217, punkt 55, och av den 12 februari 2008 i mal T-289/03, BUPA m.fl./kommissionen, EU:
T:2005:78, punkterna 313 och 314.

Domstolens dom av den 22 mars 1977 i mél 74/76, lanelli/Meroni,EU:C:1977:51, punkt 14.
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(157) For att bedoma om en overtradelse av en bestimmelse i unionsritten dr oupplosligen forbunden med dtgarden méste
det faststdllas om den statliga stodatgirden nodvindigtvis bryter mot en sirskild bestimmelse i unionsritten som ar
relevant for bedomningen av forenligheten enligt artikel 107.2 och 107.3 i fordraget.

(158) Detta beslut avser dtgdrder som infordes av de danska myndigheterna innan direktiv 2014/59/EU antogs. Direktiv
2014/59/EU antogs den 15 maj 2014 och tidsfristen for dess inforlivande i medlemsstaternas lagstiftning var den

1 januari 2015 ('), medan dtgarderna i det aktuella drendet beviljades 2012. Foljaktligen ér direktiv 2014/59/EU
inte tillimpligt i detta drende.

7. SLUTSATS
(159) Mot bakgrund av anmilan och de dtaganden som Danmark har lagt fram (och som Danmark har bekriftat i sin
skrivelse av den 13 januari 2020) drar kommissionen slutsatsen att de anmalda dtgirderna utgor statligt stod och ar
forenliga med den inre marknaden. Atgirdernas limplighet, bankens I6nsamhet samt dess egna bidrag forefaller
uppfylla de krav som stills i tillrdcklig grad, och detsamma giller dtgirderna for att begrinsa snedvridningen av

konkurrensen. Atgirderna bor dirfor godkinnas i enlighet med artikel 107.3 b i fordraget, och granskningsfor-
farandet bor avslutas.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Overforingen av tillgdngar frdn FIH-koncernen till det danska bolaget Finansiel Stabilitet utgér, tillsammans med
tilliggsavtalen, statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt.

Detta statliga stod ar forenligt med den inre marknaden i den mening som avses i artikel 107.3 b i férdraget, mot bakgrund
av omstruktureringsplanen och de dtaganden som anges i bilagan.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Konungariket Danmark.

Utfardat i Bryssel den 25 februari 2020.

Pi kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER
Verkstdllande vice ordforande

(1% Artikel 130.1 i direktiv 2014/59/EU.
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BILAGA

VILLKORSLISTA (ARENDE SA.34445) Danmark — FIH:s omstruktureringsplan

1. BAKGRUND
Konungariket Danmark dtar sig att se till att den omstruktureringsplan f6r FIH som lades fram den 24 juni 2013 genomfors

pa ett korrekt och fullstindigt satt. I detta dokument (villkorslistan) anges de villkor (dtagandena) for omstruktureringen av
FIH Erhvervsbank A/S inklusive dotterbolag (FIH) som Konungariket Danmark har tagit sig att genomfora.

2. DEFINITIONER

Sévida inte annat kriavs av sammanhanget ska singular i detta dokument omfatta plural (och vice versa) och nedanstdende
termer ha foljande betydelser:

Term Betydelse

Ataganden: De dtaganden i samband med omstruktureringen av FIH som
anges i denna villkorslista.

Beslut: Europeiska kommissionens beslut om omstrukturering av
FIH inom ramen for vilket dessa dtagandet har gjorts och till
vilket denna villkorslista har bifogats.

Omstruktureringsperiod: Den tidsperiod som anges i punkt 3.2.

Omstruktureringsplan: Den plan som FIH 6verlimnade till Europeiska kommissio-
nen, via Konungariket Danmark, den 24 juni 2013, i dess
andrade och uppdaterade lydelse via skriftlig kommunika-

tion.
FIH eller FIH-koncernen FIH Erhvervsbank A/S inklusive dotterbolag
FIH Holding FIH Holding A/S
FIH Holding-koncernen FIH Holding A/S inklusive direkta och indirekta dotterbolag.
FS Property Finance A[S Det heldgda dotterbolaget till Finansiel Stabilitet A[S, i

beslutet dven kallat det nya bolaget.

Forvirvsfinansiering Den separata och sirskilt avsatta affarsenhet vars anstillda
enbart inriktade sig pa finansieringslosningar i samband med
fusioner och forvirv, och som specifikt marknadsfordes mot
befintliga och potentiella kunder.

3. ALLMANT

3.1 Konungariket Danmark dtar sig att se till att dtagandena iakttas fullt ut under genomférandet av omstrukturer-
ingsplanen.

3.2 Omstruktureringsperioden upphér den 31 december 2016. Om inte annat anges giller dtagandena under omstruktu-
reringsperioden.

3.3 Alla dtaganden har antingen genomforts eller dr inte lingre relevanta, om inte annat anges. Konungariket Danmark
atar sig att inte upphéva de genomférda tagandena.
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4. STRUKTURATGARDER

4.1 Forvirvsfinansiering

FIH kommer upphora med all affirsverksamhet inom affarsomradet forvarvsfinansiering senast den 30 juni 2014.
Den befintliga portf6ljen kommer att avvecklas senast den 30 juni 2014.

4.2 Avveckling av affirsomradet fastighetsfinansiering

FIH har dragit sig ur affirsomrédet fastighetsfinansiering (!)! och upphérde med det affirsomrddet den 31 december
2013. Detta innebar framfor allt att det inte kommer att ske ndgon ny utléning (kapital) for att finansiera investeringar
i forvaltningsfastigheter i Danmark, Sverige, Tyskland eller ndgot annat land (32

4.3 Avyttring av verksamheten inom affirsomradet private equity

FIH kommer att avyttra sina investeringar i riskkapitalfonder och andra investeringar i eget kapital i den utstrickning
detta ar tillatet enligt lag sd snart som mojligt och i alla hindelser senast den 31 december 2016. Om det inte dr
mojligt att avyttra investeringarna senast det datumet kommer investeringarna att avvecklas, vilket innebar att
investeringarna inte lingre kommer att finansieras eller férnyas (*)>. Fran och med dagen for kommissionens beslut
kommer dessutom inga nya riskkapitalinvesteringar eller andra investeringar att goras (med forbehdll for de undantag
som anges i fotnot 3).

4.4 Hypoteksbank

FIH:s foretagsstruktur kommer senast vid utgdngen av 2014 inte lingre att innehdlla nigot hypoteksinstitut, och FIH
ska darefter inte bedriva hypoteksbanksverksamhet.

5. BETEENDEMASSIGA ATGARDER OCH FORETAGSSTYRNING

5.1 Forbud mot forvirv: FIH ska inte forvirva ndgra andelar i ndgot foretag. Detta giller bade foretag som ér juridiska
personer och samlingar av tillgdngar som bildar en affirsverksamhet.

Verksamhet som inte berors av forbudet mot forvirv: Detta forbud giller inte forvirv som i undantagsfall maste goras
for att uppratthalla finansiell stabilitet eller for att sikra effektiv konkurrens, forutsatt att forvarvet forhandsgodkints
av kommissionen. Det giller varken forvirv som gors inom ramen for den vanliga bankverksamheten i samband med
forvaltningen av befintliga fordringar mot foretag i svdrigheter eller for avyttring och omstrukturering inom FIH
Holding-koncernen.

Undantag som inte kriver kommissionens forhandsgodkidnnande: FIH fir forvirva andelar i foretag om den
kopeskilling som FIH betalar for forvirvet ar mindre 4n 0,01 % av FIH:s balansomslutning vid tidpunkten for
kommissionens beslut och de kumulativa kopeskillingarna som FIH betalar for samtliga sidana f6rvirv under hela
omstruktureringsperioden understiger 0,025 % av FIH:s balansomslutning vid tidpunkten for kommissionens beslut.

5.2 Forbud mot aggressiva marknadsforingsmetoder: FIH ska under hela omstruktureringsplanens 1optid undvika att
anvinda sig av aggressiva affirsmetoder.

(") Definieras som 1n for att finansiera butiker, kontor, flerfamiljshus, lagerlokaler, utstillningslokaler, fabriker eller liknande lokaler om
dessa beviljas till ett foretag som inte driver sin huvudsakliga affirsverksamhet i lokalerna eller till ett foretag som specialiserar sig pé
att utveckla fastigheter.

() Giller inte i foljande fall: a) om FIH Holding[FIH/andra nuvarande eller framtida enheter inom FIH Holding-koncernen koper tillbaka
FSPF A[S (alternativt FSPF A[S laneportfolj, eller delar av denna), b) om FIH enligt avtal/lag ar skyldig att tillhandahélla ett sddant 1an,
eller om ett 1dn gors i samband med en omstrukturerings-|refinansierings-/rekapitaliserings-/saneringslosning for galdenirer i FIH eller
FSPF, eller ¢) vid rddgivningstjanster som inte ror utlning.

() Galler inte for normal bankverksamhet (t.ex. om FIH forvirvar ett aktieinnehav till f6ljd av att galdenirer har gjort en omstrukturering
eller liknande) eller om FIH enligt lag ar skyldig att gora en sidan investering.
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5.3 Inldning: FIH kommer inte att erbjuda formdnligare priser pa inldningsprodukter (framfor allt, men inte enbart, for

5.4

5.5

5.6

5.7

5.8

()

0)

privatkunders inldning i FIH Direct Bank) dn de tvd konkurrenter som har bést pris pa en viss marknad.

Denna begransning giller inte om FIH:s andel av den totala inldningsmarknaden understiger 5 % (*)*.

Reklam: FIH fér inte anvinda beviljandet av stodatgirder eller eventuella formaner till foljd av dessa i reklamsyfte. De
totala rliga reklamkostnaderna ska dessutom understiga 1 miljon euro.

Forbud mot kupongbetalningar: FIH kommer under omstruktureringsperioden att avstd fran betalningar pé kapitalin-
strument, sdvida betalningarna inte harror fran en lagstadgad skyldighet, och inte 16sa in eller kopa tillbaka dessa
instrument utan férhandsgodkdnnande frin kommissionen. Kuponger pa kapitalinstrument som innehas av staten fir
betalas, om inte sddana betalningar skulle ge upphov till kupongbetalningar till andra investerare som inte skulle vara
obligatoriska i annat fall. Atagandet att inte betala kuponger under omstruktureringsperioden giller inte nyemitterade
instrument (dvs. instrument som emitterats efter kommissionens slutliga godkdnnande av omstruktureringsplanen),
forutsatt att betalning av kuponger pd sddana nyemitterade instrument inte skapar en lagstadgad skyldighet att betala
kuponger pé de viardepapper som FIH innehar nir kommissionen antar omstruktureringsbeslutet.

Forbud mot betalning av utdelningar: Alla utdelningar som betalas till FIH Holding kommer att behéllas till
slutregleringen av aktiekopsavtalet respektive till dess att omstruktureringsperioden har l6pt ut, beroende pa vad som
tar langst tid. FIH Holding ska séledes inte dela ut medel till sina aktiedgare i form av utdelningar, eller pd annat sitt,
forrdn aktiekopsavtalet har slutreglerats. For att behélla overskottet i FIH Holding-koncernen ska FIH inte betala
utdelningar till andra enheter dn FIH Holding.

Begrinsning av FIH Holdings dgande: FIH Holding far inte pantsdtta sitt aktieinnehav i FIH. Ber6rda parters
transaktioner ska ske pd marknadsmissiga villkor. Inget beslut far fattas som péaverkar FIH Holdings kreditvardighet
eller likviditet och dventyrar dess formdga att vid behov betala en negativ rorlig kopeskilling.

FIH Holding far endast bedriva verksamhet som holdingbolag till FIH, och eventuella aktiedgarlan ska inte aterbetalas.

Aterkop av hybridkapitalinstrument eller andra kapitalinstrument

Vad giller dterkop av de hybridkapitalinstrument eller andra kapitalinstrument som FIH innehade den 2 mars 2012
ska FIH att respektera de bestimmelser om primir- och sekundirkapitaltransaktioner som anges i MEMO/09/441 av
den 8 oktober 2008 (). I vilket fall som helst ska FIH rddfrdga kommissionen innan den underrittar marknaden om
primir- och sekundirkapitaltransaktioner.

KAPITALLATTNAD

FIH kommer att ersitta dtgdrderna i overensstimmelse med internrevisionsfunktionen. Utover en engdngsbetalning pa
295,25 miljoner danska kronor + 27,5 miljoner danska kronor x N/365, ddr N stdr for antalet dagar mellan den 30
september 2013 och slutlikviddagen, vilken enligt de danska myndigheterna redan har intréffat, med avrakningsdag
den 4 december 2013, kommer FIH att vidta foljande dtgarder:

— Varje ar, frin 2014 till 2020 eller det ar som f6ljer pd slutregleringen av aktickopsavtalet, beroende pé vad som
intraffar forst, ska FIH betala en avgift pd 2,1 miljoner danska kronor per &r med avrikningsdag den 30 september
(eller, om den 30 september det aktuella dret inte 4r en bankdag, paf6ljande bankdag). Den slutliga avgiften ska
betalas vid slutregleringen av aktiekdpsavtalet och minskas tidsproportionellt (365/365) for perioden mellan den
ndst sista inbetalningen (den 30 september) och slutregleringen av aktiekopsavtalet samt for den forsta perioden, 4
december 2013-30 september 2014.

Uppgifterna om FIH:s andel av marknaden kommer frdn den danska centralbankens statistik om monetira finansinstitut (MFI) (www.
statistikbanken.dk/DNMIN). Uppgifterna grundas p& personer i Danmark och deras totala inléning i den danska MFI-sektorn i
forhallande till deras inldning i FIH.

http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-09-441_en.htm
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— FIH ska minska de forvaltningsavgifter for administration och risksikring som tas ut av FS Property Finance A/S till
0,05 % per dr av den utestdende ldneportfoljen, med retroaktiv verkan frn den 1 januari 2013.

— FIH ska betala en drlig avgift pd 47,2 miljoner danska kronor till Finansiel Stabilitet om finanstillsynsmyndigheten
andrar sin héllning i friga om kapitalkrav pd holdingbolagsniva, sd att FIH:s utliningskapacitet inte lingre
begrinsas av FIH Holdings kapitalstillning. Liknande avrakningsdagar och tidsbegrinsningar som i forsta
strecksatsen giller (%).

7. RAPPORTERING

7.1 Konungariket Danmark ska se till att det sker en kontinuerlig 6vervakning av att omstruktureringsplanen genomfors
pa fullstandigt och korrekt sdtt och att samtliga dtaganden i denna villkorslista genomfors.

7.2 Konungariket Danmark kommer under hela omstruktureringsperiodens 16ptid att tvd gdnger om &ret rapportera till
kommissionen om utvecklingen av omstruktureringsplanen och ovanstdende dtaganden.

7.3 Senast tre médnader efter slutregleringen av transaktionen kommer Konungariket Danmark att ldgga fram en rapport
fran en extern auktoriserad revisor om huruvida slutregleringen genomforts pé ett korrekt sitt.

(®) Det ar vart att papeka att i) FIH redan har gjort en engangsbetalning pa 350,97 miljoner danska kronor och ii) betalat 61,7 miljoner
danska kronor till FS Property Finance A/S som deléterbetalning av de avgifter som mottagits enligt administrationsavtalet for 2012,
vilket enligt de danska myndigheterna redan har intréffat, med avrakningsdag den 18 december 2013. Finansiel Stabilitet kommer att
dterbetala den del av betalningen utan ranta som Gverstiger den minimibetalning som beskrivs i avsnitt 6 i dessa dtaganden.
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